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Samenvatting 
‘Risico’s nemen is fundamenteel voor ondernemingsactiviteiten’ (Spira & Page, 2003). Dit 
uitgangspunt wordt ook bevestigd in de praktijk door De Pooter & Visser (2009) die 
stellen dat beleggers beseffen dat ondernemingen slechts winst kunnen maken als zij 
bewust bepaalde risico’s nemen: ‘no risk, no reward’. ‘Wel hebben beleggers een grote 
hekel aan onverwachts opduikende risico´s die de onderneming niet of slechts zeer vaag 
omschreven had. Zeker als die risico’s leiden tot forse financiële tegenvallers die voor 
beleggers als een donderslag bij heldere hemel komen’ (Pooter de & Visser, 2009).  
Bij het verslaggeven van risico’s door ondernemingen is het daarom belangrijk een goed 
overzicht te hebben van in ieder geval de belangrijkste risico’s waarmee de betreffende 
onderneming te maken heeft en hierover op een transparante wijze te communiceren 
met haar stakeholders.  
‘Uit onderzoeken blijkt dat de risico gerelateerde verslaggeving vaag, algemeen, 
kwalitatief, terugkijkend en inadequaat is voor de stakeholders’ (Oliveira, Lima Rodrigues, 
& Craig, 2011).  
Eerdere studies hebben hoofdzakelijk de praktijk van risicoverslaggeving onderzocht door  
het tellen van woorden en zinnen (Abraham & Shrives, 2014). Een ander onderzoek 
(Beretta & Bozzolan, 2004) heeft kwaliteitsdimensies onderzocht als de mogelijke impact 
van de risico´s op de toekomstige performance van de onderneming en de aanwezigheid 
van managementprogramma´s en/of geplande acties. Van Daelen & De Groot (2014) 
hebben een thematisch onderzoek op basis van actuele thema’s in regelgeving en 
uitingen van stakeholders uitgevoerd. 
 
Het voorliggend onderzoek heeft bijgedragen aan de theorie door een longitudinale en 
normatieve benadering toe te passen in het onderzoeken van de kwaliteit van 
risicoverslaggeving.  
Hiervoor is een gedeelte van het model dat is ontwikkeld door Abraham en Shrives (2014) 
toegepast. Abraham en Shrives hebben hun model gebaseerd op de proprietary cost 
theorie en de institutionele theorie.  
De proprietary costs theorie, ontwikkeld door Verrecchia (1983), stelt dat de beslissing 
om informatie te delen afhangt van de verwachte kosten die deze beslissing tot gevolg 
kan hebben. Abraham & Shrives (2014) lichten toe dat in het geval van negatief nieuws 
investeerders alsook potentiële investeerders ontmoedigd kunnen worden, waarbij aan 
de andere kant ook mogelijke nieuwe toetreders afhaken waardoor de toekomstige 
kasstromen weer kunnen toenemen. Voor positief nieuws geldt dan het omgekeerde.  
De institutionele theorie veronderstelt (Rankin, Stanton, McGowan, Ferlauto, & Tilling, 
2012) dat organisaties zich conformeren aan de regels, normen en routines zoals die in 
hoofdzaak gelden in de omgeving waarin de organisatie opereert en kijkt naar de manier 
waarop deze worden gecreëerd, aangenomen en aangepast. Te denken valt aan 
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gebruiken binnen sectoren waarin ondernemingen opereren en geldende tradities binnen 
ondernemingen.  
Met betrekking tot het delen van informatie wordt vanuit deze theorie onder andere 
afgeleid dat ondernemingen naar elkaar kijken (mimicking), met name naar de 
organisaties die de beste reputatie hebben op het gebied van verslaggeving (Dillard, 
Rigsby, & Goodman, 2004). ‘Wanneer ondernemingen dan met name verslagleggen gelijk 
aan andere ondernemingen, mag verwacht worden dat deze algemeen en niet-specifiek 
zijn’ (Abraham & Shrives, 2014). Alsdan kan er ontkoppeling ontstaan tussen werkelijke 
risico gebeurtenissen en de risicoverslaggeving. Omdat verslaggeving de werkelijkheid 
niet reflecteert, kunnen ondernemingen het niet nodig vinden om de risico 
gebeurtenissen te verwerken in de verslaggeving’ (Abraham & Shrives, 2014). 
 
Echter de verwachtingen van beleggers contrasteren met algemene en niet-specifieke 
risicoverslaggeving.  
Abraham & Shrives (2014) stellen dat wanneer risicoverslaggeving dient om de 
stakeholders te informeren over de belangrijkste risico’s, er dan verwacht mag worden 
dat in het geval er zich een gebeurtenis voordoet, de risicoverslagleggingen hier iets van 
een indicatie hebben gegeven. Dit aspect van risicoverslaggeving is in het voorliggende 
onderzoeksrapport gevat onder het begrip ‘voorspellende waarde’.  
Het tweede aspect van risicoverslaggeving dat is onderzocht, bestaat uit het bespreken 
van belangrijke gebeurtenissen die zich in de verslagperiode hebben voorgedaan en is 
gevat onder het begrip ‘reflectieve waarde’. The Institute of Chartered Accountants of 
England and Wales (ICAEW, 2011) beargumenteert het belang van verslaglegging over 
risico ervaringen door te stellen dat ondernemingen op deze wijze kunnen verklaren in 
hoeverre de risico ervaringen overeenkomen met de voorgaande risicoverslaggevingen 
en welke lessen zij hiervan hebben geleerd. 
 
In het voorliggende onderzoek zijn de begrippen “voorspellende waarde” en “reflectieve 
waarde” nader uitgewerkt tijdens het analyseren van de risicoverslaggeving in de 
directieverslagen van in de AEX-index opgenomen ondernemingen in de periode 2010 – 
2014. Hierdoor heeft het onderzoeksontwerp een verkennende en beschrijvende 
functionaliteit.  
Door middel van een kwantitatieve multiple case study is er voor 23 in de AEX-index 
opgenomen ondernemingen nagegaan in hoeverre er gepubliceerde risico gerelateerde 
gebeurtenissen zijn te onderscheiden. Alvorens de gepubliceerde gebeurtenissen te 
kunnen identificeren, zijn betekenisvolle aandelenkoerswijzigingen bepaald door van de 
voornoemde ondernemingen de vijf grootste negatieve en de vijf grootste positieve 
aandelenkoerswijzigingen te bepalen in de periode 2010 tot en met 2014. 
 
Er zijn 76 gepubliceerde risico gerelateerde gebeurtenissen onderscheiden.  
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Hiervan zijn 51 gepubliceerde gebeurtenissen bepaald, waarvoor geldt dat er een 
indicatie in de voorgaande risicoparagraaf is terug te vinden. Slechts een gebeurtenis is te 
kwalificeren als specifiek omschreven. Voor de overige 50 gepubliceerde gebeurtenissen 
geldt dat er sprake is van een algemene beschrijving. Echter tijdens het onderzoek is 
gebleken dat het trekken van een harde lijn tussen ‘algemene risicoverslaggeving’ en 
‘specifieke risicoverslaggeving’ niet wenselijk is voor de onderzoekswaarde van de 
bevindingen in dit onderzoek. In het onderzoek is ‘algemene risicoverslaggeving’ 
gedefinieerd als een risico dat feitelijk ook in een risicoparagraaf van een andere 
onderneming kan worden opgenomen. In het geval van ‘specifieke risicoverslaggeving’ 
geldt dit niet. Echter tijdens de uitvoering van het onderzoek blijken er situaties te zijn 
waarbij er sprake is van ‘algemene risicoverslaggeving’ terwijl er toch sprake is van enige 
mate van voorspellende waarde. 
 
Van de voornoemde 76 gepubliceerde risico gerelateerde gebeurtenissen zijn er 35 
gepubliceerde gebeurtenissen bepaald, waarvoor geldt dat deze in meer of minder mate 
zijn besproken. Voor 11 van de 76 gepubliceerde risico gerelateerde gebeurtenissen geldt 
dat er wijzigingen zijn gevonden in de eerstvolgende risicoverslaggeving die te relateren 
zijn aan de gepubliceerde gebeurtenissen.   
Dit betekent dus dat er voor 46 van de 76 gepubliceerde gebeurtenissen in meer of 
mindere mate reflectie heeft plaatsgevonden.  
 
Tevens is uit het onderzoek naar voren gekomen dat ondernemingen met een hoger 
risicoprofiel niet allemaal een even grote hoeveelheid risicoverslaggeving laten zien. Er 
gelden dus andere factoren voor de hoeveelheid risicoverslaggeving dan alleen het 
risicoprofiel. 
 
Gezien het verkennende en beschrijvende karakter van, in combinatie met een beperkt 
aantal onderzoekseenheden in het uitgevoerde onderzoek, kunnen geen harde conclusies 
worden getrokken over de mate waarin de risicoverslaggeving in de directieverslagen van 
2009 tot en met 2014 van in de AEX-index opgenomen ondernemingen een 
voorspellende en reflectieve waarde bezitten.  
 
Wel nodigen de resultaten vervolgonderzoek uit. Een opvallende bevinding in dit 
onderzoek is het feit dat voor alle onderscheiden gebeurtenissen bij AkzoNobel er sprake 
is van reflectie in de eerstvolgende risicoverslaggeving van AkzoNobel. Ook uit de andere 
bevindingen bij een aantal onderzoekseenheden in dit onderzoek blijkt dat reflectie op 
gebeurtenissen in de risicoverslaggeving in de praktijk gebeurt. Het is alleen daarom al 
aan te bevelen voor met name de organisaties die hier nauwelijks of niet mee bezig zijn, 
hier wel mee aan de slag te gaan. 
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 1 Inleiding 
‘Iedereen is zich door de crisis ervan bewust geworden dat bedrijfsrisico’s absoluut niet 
statisch zijn; nieuwe bedrijfsrisico’s kunnen zomaar, uit het niets, opduiken. Ineens heeft 
iedereen het er bijvoorbeeld over hoe je ‘zwarte zwanen’ tijdig kunt zien en hoe je daar 
passend mee moet omgaan’ (De Groot, 2010).   
Reeds in 1997 heeft de commissie Peters (1997) gesteld dat (i) kapitaalverschaffers inzicht 
moeten krijgen in de hoofdlijnen van de strategie van de ondernemingen en de daaraan 
verbonden risico’s en de mechanismen tot beheersing van risico’s van financiële aard, (ii) 
ondernemen is risico aanvaarden in zeer uiteenlopende vormen, (iii) ter illustratie van 
risico’s kan worden gedacht aan valutaontwikkelingen, rentestand, economische groei (in 
bepaalde landen/regio’s), politieke risico’s, grondstoffen en milieu. 
Niet alleen de risico’s van financiële aard dragen bij aan de noodzaak van 
risicoverslaglegging. Andere factoren die een toename van risicoverslaggeving laten zien, 
zijn volgens Dobler (2008) veranderende economische en regulerende omgevingen, 
toenemende complexiteit van bedrijfsstructuren en risicomanagement, toenemende 
afhankelijkheid van financiële instrumenten en internationale transacties en prominente 
gevallen van grote in moeilijkheden verkerende ondernemingen.   
Alhoewel meningen over het verband tussen de kwaliteit van verslaggeving en de cost of 
capital zijn verdeeld (Beyer, Cohen, Lys, & Walther, 2010), stellen Lambert, Leuz, and 
Verrecchi (2012) dat kwalitatieve verslaggeving in het geval van een perfecte 
kapitaalmarkt van invloed is op de cost of capital. Niet zozeer als gevolg van de mate van 
informatie asymmetrie, maar omdat de gemiddelde precisie van de informatie aan 
investeerders toeneemt. Zij stellen dat informatie asymmetrie en informatie precisie 
beide componenten zijn van informatiekwaliteit (Lambert et al., 2012).  
Het blijft daarom de moeite waard onderzoek te doen naar de aspecten die van invloed 
zijn op de kwaliteit van de risicoverslaggeving zodat ondernemingen lagere 
vermogenskosten kunnen realiseren en investeerders in staat zijn een betere 
investeringsselectie te doen.  Tevens kunnen regel- en wetgevers hiermee hun voordeel 
doen.  
 
1.1 Aanleiding en probleemstelling 
In de praktijk worstelen volgens De Pooter en Visser (2009) ondernemingen en hun 
bestuurders met tal van vragen rond verslaggeving over risico’s en risicomanagement. 
Eumedion (belangenbehartiger van ca. 60 institutionele beleggers met belangen in 
Nederland) verwoordt in haar ‘Speerpuntenbrief 2009’ de onvrede van haar achterban als 
volgt: “Uit het onderzoeksrapport ‘Inzicht in onzekerheid’ blijkt dat een groot aantal 
beursgenoteerde vennootschappen nog tekortschieten in het beschrijven en 
kwantificeren van de ondernemingsspecifieke risico’s” (Eumedion, 2008). 
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Van Daelen & De Groot (2014) hebben onderzocht hoe de 50 AEX- en Midcap-fondsen in 
de jaarverslagen 2013 inhoud hebben gegeven aan de risicoparagraaf in relatie tot 
actuele verwachtingen van stakeholders over de inhoud van de risicoparagraaf. 
Belangrijkste uitkomsten bestaan eruit dat (i) strategie en risico vaak niet expliciet zijn 
gekoppeld, (ii) het blijft zoeken naar de echte toprisico’s, (iii) risicohouding vaak 
onbenoemd of onderbelicht blijft en (iv) black-box risico’s die het bestaansrecht van de 
onderneming kunnen raken, zelden worden genoemd.  
Soortgelijke bevindingen zijn reeds eerder gedaan; ‘uit onderzoeken blijkt dat de risico 
gerelateerde verslaggeving vaag, algemeen, kwalitatief, terugkijkend en inadequaat is 
voor de stakeholders’ (Oliveira et al., 2011).  
 
Doelstelling van het onderzoek in voorliggend onderzoeksrapport is een bijdrage te 
leveren aan de oplossingsrichting van voornoemde problematieken met betrekking tot de 
risicoverslaggeving.  
Eerdere studies hebben hoofdzakelijk de praktijk van risicoverslaggeving onderzocht door  
het tellen van woorden en zinnen (Abraham & Shrives, 2014). Zo hebben Linsley & Shrives 
(2006) een positief verband gevonden tussen de hoeveelheid risicoverslaggeving en de 
grootte van ondernemingen. Een ander voorbeeld is dat Abraham & Cox (2007) een 
negatief verband hebben gevonden tussen de hoeveelheid risicoverslaggeving en de 
beleggingshorizon van institutionals. Een derde voorbeeld is Lajili & Zéghal (2005) die 
onder andere de beschreven risico’s in de jaarrapporten hebben geclassificeerd in type 
risico’s, waarbij de financiële risico’s het grootste deel (20%) uitmaakten.  
Beretta & Bozzolan (2004) daarentegen hebben een model ontwikkeld waarin naast de 
kwantitatieve dimensie ook kwaliteitsdimensies als (i) de mogelijke impact van de risico’s 
op de toekomstige performance van de onderneming en (ii) de aanwezigheid van  
managementprogramma’s en/of geplande acties, onderdeel zijn. Wel stellen de 
onderzoekers dat er nader onderzocht dient te worden in hoeverre investeerders de 
onderscheiden dimensies waarderen.  
In het voornoemde onderzoek door Van Daelen & De Groot (2014) is gekozen voor een 
thematisch onderzoek op basis van actuele thema’s in regelgeving en uitingen van 
stakeholders en is dus niet gebaseerd op theoretische inzichten. 
 
De insteek van het voorliggende onderzoek is het toepassen van een gedeelte van een 
model dat is ontwikkeld door Abraham en Shrives (2014). Dit model hebben Abraham en 
Shrives (2014) ontwikkeld om hiermee de wijze waarop de kwaliteit van de 
risicoverslaggeving kan worden geduid uit te breiden. Het onderdeel van het model dat in 
het voorliggende onderzoek is toegepast, is gebaseerd op de institutionele theorie. Het 
andere onderdeel van het model is gebaseerd op de proprietary costs theorie. Deze 
laatste theorie, ontwikkeld door Verrecchia (1983), stelt dat de beslissing om informatie 
te delen afhangt van de verwachte kosten die deze beslissing tot gevolg kan hebben. 
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‘Ondernemingen zijn wellicht onzeker over welk standpunt in te nemen met betrekking 
tot risicoverslaggeving. In het bijzonder wanneer de meeste ondernemingen 
verondersteld worden een gedetailleerd risicomanagement te hebben, zijn zij 
terughoudend om risico informatie te delen waarvan zij denken dat deze commercieel of 
politiek gevoelig zijn’ (Abraham & Shrives, 2014). 
Uitgangspunt van de institutionele theorie (Rankin et al., 2012) is dat organisaties zich 
conformeren aan de regels, normen en routines zoals die in hoofdzaak gelden in de 
omgeving waarin de organisatie opereert. Met betrekking tot het delen van informatie 
wordt vanuit deze theorie onder andere afgeleid dat ondernemingen naar elkaar kijken 
(mimicking) met name naar de organisaties die de beste reputatie hebben op het gebied 
van verslaggeving (Dillard et al., 2004). Een ander aspect van de institutionele theorie is 
ontkoppeling van de dagelijkse praktijk en de formele management- en operationele 
processen (Dillard et al., 2004). ‘Toegepast op de risicoverslaggeving kan dit betekenen 
dat werkelijke risico’s niet gereflecteerd worden door de risicoverslaggeving, waardoor 
ondernemingen het wellicht niet nodig achten om de risicoverslaggeving te updaten voor 
nieuwe  gebeurtenissen‘ (Abraham & Shrives, 2014), die substantieel van invloed zijn op 
de performance van de onderneming. ‘Wanneer ondernemingen dan met name 
verslagleggen gelijk aan andere ondernemingen, mag verwacht worden dat deze 
algemeen en niet-specifiek zijn’ (Abraham & Shrives, 2014). 
 
Vanuit deze beide theorieën is derhalve de verwachting dat risicoverslaggeving algemeen 
en niet-specifiek is. Echter de verwachtingen vanuit met name de aandeelhouders 
contrasteren hiermee. 
‘Aandeelhouders hebben geen hekel aan goed omschreven risico’s die ze begrijpen, ook 
al dragen die risico’s soms bij tot een zekere volatiliteit van de resultaten’. Ze hebben wel 
een grote hekel aan onverwachts opduikende risico’s die de onderneming niet of slechts 
zeer vaag omschreven had. Zeker als die risico’s leiden tot forse financiële tegenvallers 
die voor beleggers als een donderslag bij heldere hemel komen.  (Pooter de & Visser, 
2009).  
Bij het verslaggeven van risico’s door ondernemingen is het daarom belangrijk een goed 
overzicht te hebben van in ieder geval de belangrijkste risico’s waarmee de betreffende 
onderneming te maken heeft en hierover op een transparante wijze te communiceren 
met haar stakeholders.  
Abraham & Shrives (2014) stellen dat wanneer risicoverslaggeving dient om de 
stakeholders te informeren over de belangrijkste risico’s, er dan verwacht mag worden 
dat in het geval er zich een gebeurtenis voordoet, de risicoverslagleggingen hier iets van 
een indicatie hebben gegeven. Dit aspect van risicoverslaggeving wordt in het 
voorliggende onderzoeksrapport gevat onder het begrip ‘voorspellende waarde’.  
Naast het geven van een indicatie van mogelijke gebeurtenissen bij het verslaggeven van 
risico’s is er naar een tweede aspect van risicoverslaggeving onderzoek gedaan in het 
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voorliggende onderzoeksrapport. Dit tweede aspect bestaat uit het bespreken van 
belangrijke gebeurtenissen die zich in de verslagperiode hebben voorgedaan. The 
Institute of Chartered Accountants of England and Wales (ICAEW, 2011) beargumenteren 
het belang van verslaglegging over risico ervaringen door te stellen dat ondernemingen 
op deze wijze kunnen verklaren in hoeverre de risico ervaringen overeenkomen met de 
voorgaande risicoverslaggevingen en welke lessen zij hiervan hebben geleerd. Schrand en 
Elliot (1998) belichten twee voordelen van het evalueren van risico’s in een historische 
context. Zij merken op dat dergelijke verslaglegging geloofwaardige informatie kan geven 
over de aard van het risicomanagement systeem alsook impliciet over de gezamenlijke 
aard van de risico’s binnen een onderneming. 
Dit tweede aspect van risicoverslaggeving wordt in het voorliggende onderzoeksrapport 
gevat onder het begrip ‘reflectieve waarde’.  
Met voornoemde begrippen ‘gebeurtenissen’ en ‘risico ervaringen’ worden bedoeld 
significante gebeurtenissen die een dusdanige invloed hebben op de performance van de 
onderneming dat deze een extreme aandelenkoerswijziging tot gevolg hebben. ‘De focus 
op extreme aandelenkoerswijzigingen verzekert dat er voor de investeerders waardevolle 
informatie wordt verzameld’ (Ryan & Taffler, 2004). 
Het onderzoek in voorliggend onderzoeksrapport draagt bij aan de theorie door een 
normatieve en longitudinale benadering toe te passen in het onderzoek naar de huidige 
risicoverslaggeving van in de AEX-index opgenomen ondernemingen.  
 
Ondernemingen communiceren met hun stakeholders op verschillende wijzen. 
‘Ondernemingen verstrekken informatie door middel van gereguleerde financiële 
rapporten inclusief de jaarrekening, toelichting, directieverslag en andere gereguleerde 
rapportages. In aanvulling hierop verzorgen sommige ondernemingen vrijwillige 
informatie zoals management forecasts, presentaties aan analisten, conference calls, 
persberichten, internetberichten en overige rapportages’ (Healy & Palepu, 2001). In het 
voorliggende onderzoeksrapport is onderzoek gedaan naar de risicoverslaggeving in de 
risicoparagraaf van het directieverslag. Toelichtingen over risico’s in bijvoorbeeld de 
jaarrekening (waaronder onder andere de IFRS7-toelichtingen ten aanzien van de risico’s 
van financiële instrumenten) en in het verslag van de Raad van Commissarissen valt 
buiten de scope van dit onderzoek. 
 
In de Nederlandse corporate governance code (2003) staat dat het bestuur van een 
onderneming verantwoordelijk is voor het beheersen van de risico’s verbonden aan de 
ondernemingsactiviteiten en voor de financiering van de vennootschap.  
In de aangepaste Nederlandse corporate governance code (2008) is onder andere 
toegevoegd dat (i) het bestuur van ondernemingen in het jaarverslag een beschrijving 
geeft van de voornaamste risico’s gerelateerd aan de strategie van de vennootschap, (ii) 
een beschrijving van eventuele belangrijke tekortkomingen in de interne 
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risicobeheersings- en controlesystemen die in het boekjaar zijn geconstateerd en (ii) ten 
aanzien van de financiële verslaggevingsrisico’s het bestuur verklaart in het jaarverslag 
dat de interne risicobeheersings- en controlesystemen een redelijke mate van zekerheid 
geven dat de financiële verslaggeving geen onjuistheden van materieel belang bevat. Bij 
het beschrijven van de voornaamste risico’s gaat het om een weergave van de 
belangrijkste risico’s waarvoor de vennootschap zich geplaatst ziet: strategische, 
operationele, financiële risico’s, wet- en regelgevingsrisico’s en financiële 
verslaggevingsrisico’s. Ook dient de houding ten opzichte van de genoemde risico’s te 
worden beschreven (risk appetite) (Monitoring-Commissie-Corporate-Governance-Code, 
2008). 
Omdat de aangepast code vanaf 1 januari 2009 in werking is getreden mag verwacht 
worden dat vanaf het boekjaar 2009 de ondernemingen aandacht besteden aan het 
informeren van de stakeholders over de belangrijkste risico’s alsook in hoeverre de risico 
ervaringen overeenkomen met de voorgaande risicoverslaggevingen en welke lessen zij 
hiervan hebben geleerd. 
 
Het voorgaande leidt tot de volgende hoofdvraag: 
In welke mate heeft de risicoverslaggeving in de directieverslagen van 2009 tot en met 
2014 van in de AEX-index opgenomen ondernemingen een voorspellende en reflectieve 
waarde?  
 
Om hierop een antwoord te kunnen gegeven zijn de volgende deelvragen geformuleerd: 
1. Voor wie en waarom is risicoverslaggeving relevant? 
2. Wat wordt er verstaan onder een voorspellende en reflectieve waarde van  
    risicoverslaggeving in het directieverslag in jaarrapporten?  
3. Op welke wijze kan de voorspellende en reflectieve waarde van  
    risicoverslaggeving in het directieverslag in jaarrapporten worden beoordeeld?  
4. Hoe ziet de voorspellende en reflectieve waarde eruit in de praktijk? 
 
1.2 Methode van onderzoek 
De voorspellende en reflectieve waarde van risicoverslaglegging in directieverslagen 
wordt verkend en beschreven in navolging van de onderzoeksmethode van Abraham & 
Shrives (2014) door (1) het analyseren van significante gebeurtenissen  die een dusdanige 
invloed  hebben op de performance van de onderneming dat deze een extreme 
aandelenkoerswijziging tot gevolg hebben en (2) het analyseren van de risicoparagraaf in 
het directieverslag van de onderneming.   
Voor het verkrijgen van de koersdata van de onderzochte ondernemingen wordt de 
(primaire) bron AEX.nl gebruikt. Voor de gepubliceerde gebeurtenissen gelden als 
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(primaire) bron de persberichten van de ondernemingen. Tot slot de jaarverslagen 
(waarin de risicoverslagen zijn opgenomen) die gelden als primaire bron voor het 
analyseren van de risicoverslagen, zijn veelal benaderd via de website van de betreffende 
onderneming. 
 
Abraham & Shrives (2014) hebben slechts een viertal ondernemingen in de 
voedingsproductie en -verwerkende industrie (genoteerd aan de London stock exchange) 
onderzocht. In Nederland is voor zover bekend het door Abraham & Shrives (2014) 
ontwikkelde model niet eerder toegepast. Vanuit dit gegeven is er sprake van een 
verkennend onderzoek. Anderzijds wordt ervan uitgegaan dat de begrippen 
‘voorspellende waarde’ en ‘reflectieve waarde’ voldoende zijn verankerd, waardoor het 
onderzoek naast een verkennende ook een beschrijvende functionaliteit heeft. 
 ‘Verkennen vergt een gedetailleerde beschrijving. Zodoende ligt bij verkennen (of 
beschrijven) de gevalsstudie voor de hand’ (Open-Universiteit-Nederland-Faculteit-
managementwetenschappen, 2006). 
Er zijn van drieëntwintig ondernemingen opgenomen in de AEX-index elk tien 
betekenisvolle koerswijzigingen bepaald over de periode 2010 tot en met 2014 waarvoor 
vervolgens aan de hand van risicotypen is nagegaan of hieraan gepubliceerde 
gebeurtenissen zijn te koppelen. Vervolgens is onderzocht in hoeverre hier iets van terug 
is te vinden in de voorgaande risicoparagraaf alsook in de eerstvolgende risicoparagraaf 
van de directieverslagen in het jaarrapport.  
 
Hieruit volgt dat er gekozen is voor een gevalsstudie met meerdere onderzoekseenheden, 
waarbij voor wat betreft de onderzoekseenheden is aangesloten bij het onderzoek van 
Van Daelen & De Groot (2014) die de beursgenoteerde ondernemingen, opgenomen in 
de AEX-index, hebben onderzocht.  
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2 Literatuuronderzoek 
 ‘Risico’s nemen is fundamenteel voor ondernemingsactiviteiten’ (Spira & Page, 2003, p. 
641). Dit uitgangspunt wordt ook bevestigd in de praktijk door De Pooter & Visser (2009) 
die stellen dat beleggers beseffen dat ondernemingen slechts winst kunnen maken als zij 
bewust bepaalde risico’s nemen: ‘no risk, no reward’. Echter zoals Spira & Page (2003) 
verwoorden, is de consequentie van scheiding tussen eigendom en sturing van de 
onderneming dat het risico bestaat dat het bestuur van de onderneming de 
toevertrouwde middelen doet verminderen in plaats van dat de aandeelhouderswaarde 
toeneemt. Mede daarom stellen Beretta & Bozzolan (2004) dat investeerders de risico’s 
die nodig zijn voor waarde creatie dienen te begrijpen en dat zij daarom informatie 
wensen over de duurzaamheid van de waarde creërende strategieën. Dit vereist 
effectieve communicatie over de risico’s die van invloed zijn op deze strategieën alsook 
de acties die het management van ondernemingen onderneemt om het risico van 
mislukkingen te minimaliseren (Beretta & Bozzolan, 2004). Deze zienswijze wordt 
eveneens ondersteund door de praktijk; ‘Omdat rendement en risico onlosmakelijk met 
elkaar verbonden zijn, verwachten beleggers over beide onderwerpen goede informatie. 
Informatie over risico’s en de wijze waarop een onderneming deze beheerst, is essentiële 
input bij beleggingsbeslissingen’ (Pooter de & Visser, 2009).  
 
2.1 Risico en verslaggeving 
Achtereenvolgens wordt in deze paragraaf de achtergrond van het ontstaan van 
risicobeheersing en de noodzaak van risicoverslaggeving uiteengezet.  
Daarna wordt de corporate governance en de wet- en regelgeving voor 
risicoverslaggeving beschreven. 
2.1.1 Risicobeheersing en risicoverslaggeving. 
In deze paragraaf wordt eerst de achtergrond van het ontstaan van het begrip 
risicobeheersing beschreven. Vervolgens wordt de noodzaak van risicoverslaggeving 
uiteengezet. 
2.1.1.1   Achtergrond van het ontstaan van risicobeheersing. 
Spira & Page (2003) hebben twee factoren geïdentificeerd die er voor hebben gezorgd dat 
het begrip ‘interne beheersing’ steeds meer werd vervangen door het begrip 
‘risicobeheersing’. Deze factoren zijn de informatietechnologie en de gewijzigde 
auditmethoden. Spira & Page (2003) beschrijven hoe als gevolg van het ontstaan van 
grote relationele databases de traditionele controleprocessen (waaronder batch controls) 
verouderden. Tegelijkertijd beschrijven zij dat externe auditors onder druk stonden om de 
auditkosten naar beneden te brengen alsook zichzelf meer ‘belangrijk’ te maken voor het 
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bestuur van ondernemingen. Dit leidde uiteindelijk tot een risicobenadering in de audits 
waarbij de hoeveelheid detailcontroles drastisch werd verminderd.  
In ongeveer dezelfde periode (jaren tachtig en negentig) ontstond er, als gevolg van de 
laissez-faire houding door de UK- en USA-overheden tot de regulering (als antwoord op 
de privatiseringen), een debat over de wijze waarop ondernemingen gerund dienden te 
worden. Dit resulteerde onder andere in een corporate governance platform (Spira & 
Page, 2003).  
Toen in 1987 in de US het Treadway rapport (1987) werd gepubliceerd dat was gericht op 
de preventie van fraude binnen de financiële rapportages, stimuleerde dit rapport een 
wereldwijd debat over een serie onderwerpen op het gebied van corporate governance.  
Dit debat resulteerde onder andere in het COSO rapport (1992), dat specifiek inging op de 
rol van interne beheersing om hiermee een betere corporate governance te verzekeren 
(Spira & Page, 2003) en is overigens in 2013 geactualiseerd (COSO, 2013). 
De definitie van interne beheersing die COSO in 1992 publiceerde, zorgde voor een eerste 
radicale verandering met betrekking tot de denkbeelden over interne beheersing (Spira & 
Page, 2003).  De toevoeging van het op een effectieve wijze behalen van de operationele 
doelstellingen in de definitie van interne beheersing opgesteld door COSO, erkende voor 
het eerst het bestaan van organisatie doelstellingen anders dan efficiënt en 
rechtschapenheid (Spira & Page, 2003).  
Uiteindelijk, stellen Spira & Page (2003), heeft dit tot gevolg gehad dat de Turnbull 
commissie in 1999 de eisen van de verslaggeving over de interne beheersing met 
betrekking tot de vooral financiële (verslaglegging)risico’s heeft uitgebreid naar een brede 
range van risico’s die door ondernemingen worden ervaren. Deze eisen waren 
opgenomen in de door de Turnbull commissie opgestelde richtlijn voor bestuurders van 
ondernemingen over het rapporteren van de interne beheersing. De richtlijn vormde het 
sluitstuk voor de UK Corporate Governance 2000 (The Combined Code) (Spira & Page, 
2003). 
Omdat de Nederlandse Corporate Governance Code destijds in belangrijke mate was 
geïnspireerd op de UK Corporate Goverance Code (van Daelen & de Groot, 2014), heeft 
deze wijziging een belangrijke invloed gehad op ook de risicoverslaggeving van 
beursgenoteerde ondernemingen in Nederland.  
De verwevenheid van de begrippen ‘interne beheersing’ en ‘risicobeheersing’ is ook 
zichtbaar in Nederland. Zo wordt in de Nederlandse Corporate Governance Code (2003) 
reeds gesproken over interne risicobeheersingssystemen. Wanneer we kijken naar de 
uitwerking van deze begrippen is deze met de aangepaste Nederlandse Corporate 
Governance (2008) expliciet gemaakt;  In de toelichting op best practice bepaling II.1.4 
wordt verwoord dat de ondernemingen een beschrijving dienen te geven van de 
belangrijkste risico’s waarvoor de onderneming zich geplaatst ziet: strategische en 
operationele risico’s, financiële risico’s, wet- en regelgevingsrisico’s en financiële 
verslaggevingsrisico’s.  
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Het zijn deze risico’s –voor zover beschreven in de risicoparagraaf van het directieverslag- 
die worden onderzocht. De informatie over risico’s in de jaarrekening (waaronder 
bijvoorbeeld de IFRS7-toelichtingen ten aanzien van de risico’s van financiële 
instrumenten) en informatie over risico’s en risicobeheersing in het verslag van de Raad 
van Commissarissen valt hierbuiten. 
 
2.1.1.2   Waarom is risicoverslaggeving nodig? 
Solomon et al (2000) stellen dat er een toenemende interesse bestaat in 
risicoverslaggeving als gevolg van welbekende mislukkingen door grote ondernemingen in 
de UK. In de VS leidden fraudegevallen op het gebied van financiële rapportage reeds in 
1987 tot het opstellen van richtlijnen door de Treadway Commission (1987) voor onder 
andere externe verslaggeving over de interne beheersing. De organisaties (COSO) die 
deze commissie ondersteunden, produceerden in 1992 een document bestaande uit 
richtlijnen voor het ontwerpen en implementeren van effectieve interne beheersing 
(COSO, 1992). 
Als gevolg van de welbekende mislukkingen zijn investeerders gealarmeerd over het 
belang van bepaalde risicofactoren en onzekerheden en dienen bestuurders van 
organisaties dientengevolge over de interne beheersystemen te rapporteren (Solomon et 
al., 2000).  
Een ander aspect van de noodzaak van risicoverslaggeving is dat risicomanagement 
essentieel is voor maximale aandeelhouder resultaten omdat aandeelhouders streven 
naar maximale aandeelhouderswaarde met tegelijkertijd het verminderen van de kans op 
financiële mislukkingen (Solomon et al., 2000).  
Beretta & Bozzolan (2004) stellen dat investeerders de risico’s die nodig zijn voor waarde 
creatie dienen te begrijpen en dat zij daarom informatie wensen over de duurzaamheid 
van de waarde creërende strategieën. Dit vereist effectieve communicatie over de risico’s 
die van invloed zijn op deze strategieën alsook de acties die het management van 
ondernemingen onderneemt om het risico van mislukkingen te minimaliseren (Beretta & 
Bozzolan, 2004). 
Vervolgens draagt verbeterde verslaggeving van relevante informatie in zijn 
algemeenheid (dus niet alleen over risico’s) bij aan het verminderen van informatie 
asymmetrie en daarmee een verbeterde relatie met de investeerder alsook een 
verbeterde corporate governance (Solomon et al., 2000).  
Dit onderschrijven Healy & Palepu (2001) ook door te stellen dat verslaggeving cruciaal is 
voor het functioneren van een efficiënte kapitaalmarkt. Ondernemingen verstrekken 
informatie door middel van financiële rapporten inclusief financiële cijfers, 
managementverslag (waarin ook risicoverslaglegging) en andere vereiste rapportage.  
Alhoewel meningen over het verband tussen de kwaliteit van verslaggeving en de cost of 
capital zijn verdeeld (Beyer et al., 2010), stellen Lambert, Leuz, and Verrecchi (2012) dat 
kwalitatieve verslaggeving in het geval van een perfecte kapitaalmarkt van invloed is op 
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de cost of capital. Niet zozeer als gevolg van de mate van informatie asymmetrie maar 
omdat de gemiddelde precisie van de informatie aan investeerders toeneemt. Zij stellen 
dat info asymmetrie en info precisie beide componenten zijn van informatiekwaliteit 
(Lambert et al., 2012).  
Andere factoren die een toename van risicoverslaggeving laten zien, zijn volgens Dobler 
(2008) veranderende economische en regulerende omgevingen, toenemende 
complexiteit van bedrijfsstructuren en risicomanagement, toenemende afhankelijkheid 
van financiële instrumenten en internationale transacties en prominente gevallen van 
grote in moeilijkheden verkerende ondernemingen. Healy en Palepu (2001) merken op 
dat het lijkt dat de traditionele financiële verslaglegging moeite heeft de snelle toename 
van ondernemerschap en macro economische krachten te incorporeren. Oftewel 
aanvullende verslaglegging waaronder risicoverslaggeving kan hieraan bijdragen.  
In algemene termen dient risicoverslaggeving buitenstaanders de mogelijkheid te bieden 
om de risico’s van de toekomstige prestaties van een entiteit te kunnen beoordelen 
(Linsley & Shrives, 2006). Deze benadering omvat verslaggeving over (1) risicofactoren in 
de diverse categorieën, (2) risicomanagement of onderdelen hiervan en (3) 
risicovoorspellingen dat wil zeggen, management forecasts over toekomstige prestaties 
of haar parameters, zolang deze kunnen worden vertaald in termen van toekomstige 
kasstromen (Dobler, 2008). 
Voor de noodzaak van risicoverslaggeving nemen Lajili en Zéghal (2005) de invalshoek dat 
risicomanagement kan bijdragen aan het identificeren van mogelijke management 
problemen en kansen alsook het beoordelen van het effectief handelen door managers 
met betrekking tot de onzekerheden en kansen waarmee de onderneming wordt 
geconfronteerd.  
In de VS hebben Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu & Steele (2014) onderzoek gedaan naar de 
effecten van de door de Securities and Exchange Commission (SEC) verplicht gestelde 
risicoverslaggeving. Vanaf 2005 dienen beursgenoteerde ondernemingen jaarlijks aan de 
SEC ook de meest significante risicofactoren te rapporteren. Uit hun onderzoek blijkt dat 
deze risicoverslaggeving wordt vertaald in de marktwaarde van de betreffende 
ondernemingen en een verlaging van de informatie asymmetrie. Ook Miihkinen (2013) 
heeft dit laatste aangetoond. 
 
2.1.2 Corporate governance 
In de vorige paragraaf is reeds het ontstaan van de corporate governance weergegeven, 
waarbij is aangegeven dat de Nederlandse Corporate Governance Code in belangrijke 
mate is geïnspireerd op de UK Corporate Governance Code. In Nederland is in april 1996 
de eerste commissie Corporate Governance geïnstalleerd. In oktober 1996 heeft zij haar 
rapport ‘Corporate Governance in Nederland, De Veertig Aanbevelingen’ gepubliceerd 
(1997). In de aanbiedingsbrief schreef de commissie dat ‘in Nederland enerzijds de 
vergaande internationalisering van de economie en internationaal gewijzigde 
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verhoudingen, en anderzijds de teruggekeerde aandacht voor de door de onderneming 
geproduceerde toegevoegde waarde en de vergrote aandacht voor rol, positie en invloed 
van de kapitaalverschaffer, achtergrond en redenen vormen voor de discussie’. In 2002 is 
vervolgens de naleving van de 40 aanbevelingen geëvalueerd. Er bleek veel vooruitgang 
te zijn geboekt doch er is nog veel verbetering mogelijk en gewenst (Commissie-
Corporate-Governance, 2003). Ook hadden zich onlangs bij ondernemingen in de VS maar 
ook in Europa (boekhoud)schandalen voorgedaan die mede tot gevolg hadden dat het 
vertrouwen in het bestuur van en het toezicht op ondernemingen, die opereren op de 
financiële markten, was ondermijnd. Tevens was er inmiddels een advies aan de Europese 
Commissie uitgebracht voor het invoeren van een nationale code over Corporate 
Governance voor elke EU-lidstaat. Op 23 december 2004 is dan ook besloten dat de 
Nederlandse Corporate Governance Code is aangewezen als gedragscode zoals bedoeld in 
artikel 391 lid 5 van het Burgerlijk Wetboek boek 2. Dit houdt in dat 
beursvennootschappen sinds 1 januari 20014 verplicht zijn in hun jaarverslag mededeling 
te doen over de naleving van de Code en daarbij gemotiveerd opgave dienen te doen 
over de tot het bestuur en de raad van commissarissen gerichte principes en best pratice 
bepalingen die niet worden toegepast.  
Alhoewel er in de VS ook Principles of Corporate Governance (Business-Roundtable, 
2012) zijn opgesteld, is de Security and Exchange Commission (SEC) de autoriteit op het 
gebied van de vereisten van risicoverslaggeving. Sinds 2005 eist de SEC dat alle 
beursgenoteerde ondernemingen naast de overige jaarlijkse verplichte rapportages ook 
de meest significante risicofactoren rapporteren in het zogenaamde Form 10-K, 
onderdeel 1A (Campbell et al., 2014). 
Toegespitst op de vereisten voor de risicoverslaggeving in het directieverslag voor 
beursgenoteerde ondernemingen in Nederland gaat het om de best practice bepalingen 
II.1.4 en II.1.5. 
II.1.4: In het jaarverslag geeft het bestuur: 
a) een beschrijving van de voornaamste risico’s gerelateerd aan de strategie van de vennootschap; 
b) een beschrijving van de opzet en werking van de interne risicobeheersings- en controlesystemen met    
    betrekking tot de voornaamste risico’s in het boekjaar; en  
c) een beschrijving van eventuele belangrijke tekortkomingen in de interne risicobeheersings- en  
    controlesystemen die in het boekjaar zijn geconstateerd, welke eventuele significante wijzigingen in die  
    systemen zijn aangebracht, welke eventuele belangrijke verbeteringen van die systemen zijn gepland en  
    dat één en ander met de auditcommissie en raad van commissarissen is besproken. 
 
II.1.5: Ten aanzien van financiële verslaggevingsrisico’s verklaart het bestuur in het jaarverslag dat de 
interne risicobeheersings- en controlesystemen een redelijke mate van zekerheid geven dat de financiële 
verslaggeving geen onjuistheden van materieel belang bevat en dat de risicobeheersings- en 
controlesystemen in het verslagjaar naar behoren hebben gewerkt. Het bestuur geeft hiervan een 
duidelijke onderbouwing.  
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Best practice bepaling II.1.5 ook genoemd ‘de In-control-verklaring’ kent een hele 
specifieke scope namelijk de beheersing van de financiële verslaggevingsrisico’s (van 
Daelen & de Groot, 2014). Dit onderdeel van de risicoverslaglegging is niet onderzocht in 
het voorliggende onderzoeksrapport. Onderzocht is in hoeverre er een indicatie is terug 
te vinden in eerdere risicoparagrafen van significante gebeurtenissen alsook in hoeverre 
hierop gereflecteerd is in de eerstvolgende risicoparagraaf door de beschrijvingen zoals 
met name verwoord in best practice bepalingen II.1.4. 
 
2.1.3 Wet- en regelgeving 
In artikel 391, lid 1 van het Burgerlijk Wetboek is vastgelegd dat de voornaamste risico’s 
en onzekerheden waarmee de rechtspersoon wordt geconfronteerd dient te worden 
beschreven in het jaarverslag (Wetboek, 2015). Tevens geldt, zoals in de vorige paragraaf 
is beschreven, voor beursgenoteerde ondernemingen dat de Corporate Governance Code 
van toepassing is, voortvloeiend uit lid 5 van artikel 391.  
Naast de Nederlandse wetgeving is eveneens de Europese richtlijn 78/660/EEC van 
toepassing op de risicoverslaggeving. Met het amendement 2003/51/EC (EU, 2003) geldt 
dat ook de Europese wetgeving een beschrijving vereist van de belangrijkste risico’s en 
onzekerheden waarmee ondernemingen worden geconfronteerd. Het amendement 
2006/46/EC (EU, 2006) heeft er vervolgens in voorzien dat ondernemingen de lokale 
Corporate Governance Code dienen te volgen, alsook dat ondernemingen de 
belangrijkste kenmerken van de interne risicobeheersings- en controlesystemen ten 
behoeve van het opstellen van de jaarrekening dienen te beschrijven.  
Vervolgens heeft de Raad voor de Jaarverslaggeving richtlijnen gewijzigd betreffende 
artikel 391, lid 1 van het Burgerlijk Wetboek boek 2. Deze richtlijnen gaan in vergelijking 
met de Corporate Governance Code verder voor wat betreft (i) de beschrijving van de 
risicobereid (ook risk appetite genoemd) alsook de mate van afdekking (ook risico respons 
genoemd), (ii) een beschrijving van de verwachte impact op de resultaten en/of financiële 
positie indien één of meer van de voornaamste risico’s en onzekerheden zich zouden 
voordoen en (iii) een beschrijving van de risico’s en onzekerheden die in het afgelopen 
boekjaar een belangrijke impact op de rechtspersoon hebben gehad, en de gevolgen 
daarvan voor de rechtspersoon (Deloitte, 2014). Deze richtlijnen gaan gelden voor de 
jaarverslagen vanaf 1 januari 2015. 
Deze laatste richtlijn sluit nauw aan bij het tweede aspect van de kwaliteit van de 
risicoverslaggeving dat is onderzocht in het voorliggende onderzoeksrapport zijnde de 
reflectieve waarde. 
Vanuit de International Accounting Standard Board (IASB) is in 2010 het niet verplichte 
IFRS practice statement Management Commentary uitgegeven (IASB, 2010). IASB (2010) 
is van mening dat het toepassen van een flexibel framework de kans op het toepassen 
van een algemene verslaggeving door het bestuur verminderd.  
Pagina 18 van 48 
 
Tevens is er vanuit bijvoorbeeld regulerende actoren (zoals de Companies Act, 2006), 
alsook vanuit best practice statements (zoals de IASB, 2010) en de ASB reporting 
statement voor de operationele en financiële beoordeling, tezamen met druk vanuit 
diverse stakeholders actoren, een toenemende focus op toekomstgerichte informatie in 
jaarrekeningen van ondernemingen. Hierbij is het gewenst dat de transparantie verbetert 
in het post kredietcrisis tijdperk, aldus ICAEW (2011). 
Hieronder staat een overzicht van de onderdelen van de wet- en regelgeving waar het 
onderzoek zich op richt. 




2.2 Hoe ziet risicoverslaggeving er in de praktijk uit? 
“In de praktijk worstelen ondernemingen en hun bestuurders met tal van vragen rond  
verslaggeving over risico’s en risicomanagement” volgens De Pooter en Visser (2009).  
Eumedion verwoordt in haar ‘Speerpuntenbrief 2009’ de onvrede van haar achterban als 
volgt: “Uit het onderzoeksrapport ‘Inzicht in onzekerheid’ blijkt dat een groot aantal 
beursgenoteerde vennootschappen nog tekortschieten in het beschrijven en 
kwantificeren van de ondernemingsspecifieke risico’s” (Eumedion, 2008). 
Burgerlijk Wetboek Raad voor de verslaggeving
International Accounting Standard 
Board
Nederlandse Corporate Governance 
Code 
Artikel 2:391, lid 1. 
Het jaarvers lag geeft een 
beschri jving van de 
voornaamste ris ico's  en 
onzekerheden waarmee 
de rechtspersoon wordt 
geconfronteerd.
Europese richtlijn
Article 36, paragraph 1. 
The consol idated annual  
report shal l  include at 
least ..., together with a  
description of the 
principal  ri sks  and 
uncerta inties  that they 
face.
RJ400. 110c
- een beschri jving op 
hoofdl i jnen van de bereidheid 
ris ico's  en onzekerheden, a l  
dan niet af te dekken. 
- een beschri jving van de 
maatregelen die zi jn getroffen 
ter beheers ing van de 
voornaamste ris ico's  en 
onzekerheden.
- een beschri jving van de 
verwachte impact op de 
resultaten en/of financiële 
pos i tie indien één of meer van 
de voornaamste ris ico's  en 
onzekerheden zich zouden 
voordoen.
- een beschri jving van de 
ris ico's  en onzekerheden die in 
afgelopen boekjaar een 
belangri jke impact op de 
rechtspersoon hebben gehad, 
en de gevolgen daarvan.
- of, en zo ja  welke, 
verbeteringen in het systeem 
van ris icomanagement van de 
rechtspersoon zi jn of worden 
aangebracht.
Practic statement 31 en 32. 
- Management should disclose an enti ty's  
principal  ri sk exposure and changes  in those 
risks , together with i ts  plans  and s trategies  
for bearing or mitigating those risks  as  wel l  
as  disclosure of the effectiveness  of i ts  ri sk 
management s trategies . This  disclosure 
helps  users  to evaluate the enti ty's  ri sks  as  
wel l  as  i ts  expected outcomes. Management 
should dis tinguish the principle ri sks  and 
uncerta inties .
- Management should disclose i ts  principal  
s trategic, commercia l , operational  and 
financia l  ri sks , which are those that may 
s igni ficantly affect the enti ty's  s trategies  
and progress  of the enti ty's  va lue. The 
description of the principal  ri sks  facing the 
enti ty should cover both exposures  to 
negative consequences  and potentia l  
opportunities . Management commentary 
provides  useful  information when i t 
discusses  the principal  ri sks  and 
uncerta inties  necessary to understand 
management's  objectives  and s trategies  for 
the enti ty. The principal  ri sks  and 
uncerta inties  can consti tute ei ther a  
s igni ficant external  or internal  ri sk to the 
enti ty.
Best pratice bepaling II.1.4.
In het jaarvers lag geeft het bestuur:
a)  een beschri jving van de voornaamste 
ris ico's  (s trategische, operationele, 
financiële, wet- en regelgeving en financiële 
vers laggevingsris ico's ) gerelateerd aan de 
s trategie van de vennootschap;
een beschri jving van de ris icobereidheid 
(ri sk appeti te);
b)  een beschri jving van de opzet en werking 
van de interne ris icobeheers ings- en 
controlesystemen met betrekking tot de 
voornaamste ris ico's  in het het boekjaar 
(met een eventuele verwi jzing naar het COSO 
raamwerk of ander normenkader);
c) een beschri jving van eventuele 
belangri jke tekortkomingen in de interne 
ris icobeheers ings- en controlesystemen die 
in het boekjaar zi jn geconstateerd, welke 
eventuele s igni ficante wi jzgigingen in die 
systemen zi jn aangebracht, welke eventuele 
belangri jke verbeteringen van die systemen 
zi jn gepland en dat één en ander met de 
auditcommiss ie en raad van 
commissarissen is  besproken.
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Het tweede Nationaal Onderzoek Risicomanagement in Nederland 2014 concludeert dat 
er veel ruimte is voor verbetering in het extern rapporteren over risico’s (2014).  
Tijdens een conferentie over risicoverslaggeving georganiseerd door de wereldwijde 
Association of Chartered Certified Accountants (ACCA) werd een enquête gehouden 
onder de bezoekers, waarvan 80% van mening was dat de toenemende hoeveelheid risico 
informatie het moeilijk maakt de belangrijkste risico’s te kunnen bepalen. Ook gaven zij 
aan dat de risico informatie moeilijk te vinden en onvoldoende specifiek is om deze nuttig 
te kunnen gebruiken (ACCA, 2014, p. 9).  
 
De meest recente onderzoeken naar risico gerelateerde verslaggeving zijn gebaseerd op 
empirisch onderzoek in Engeland (Abraham & Cox, 2007) (Linsley & Shrives, 2006), 
Australië (Carlon, Loftus, & Miller, 2003), Nederland (Deumes & Knechel, 2008), Canada 
(Lajili & Zéghal, 2005) (Lajili, 2009), Duitsland (Kajüter, 2006), Italië (Beretta & Bozzolan, 
2004), Frankrijk (Combes‐Thuélin, Henneron, & Touron, 2006), Maleisië (Amran, Bin, & 
Hassan, 2008) , Japan (Mohobbot, 2005) en Verenigde Arabische Emiraten (Hassan, 
2009). 
Vanuit de verschillende toegepaste theorieën wordt achtereenvolgens ingegaan op de 
opzet en de belangrijkste uitkomsten van enkele van deze onderzoeken.    
Contingentietheorie: 
De contingentietheorie stelt onder andere dat kenmerken als de grootte en het 
risicoprofiel van ondernemingen positief van invloed zijn op de mate van verslaggeving in 
zijn algemeenheid.  
Vanuit deze hypothese hebben Linsley & Shrives (2006)  in de VK onderzoek gedaan naar 
de invloed van de grootte van de ondernemingen op de risicoverslaggeving. Zij vonden 
een positief verband tussen de grootte van de onderneming en de hoeveelheid 
risicoverslaggeving. Voorts hebben ze de aard van risicoverslaggeving onderzocht voor 
wat betreft de aanwezigheid van (i) gekwantificeerde risico’s en (ii) terugkijkende of 
vooruitziende risico’s en (iii) positieve en negatieve risicoverslaggeving. Gekwantificeerde 
risico’s waren nauwelijks aanwezig. Wel vonden zij bereidheid tot het geven van 
informatie over toekomstige risico’s. De hoeveelheid positieve risico’s waren significant 
meer aanwezig terwijl de onderzoekers hier niet vanuit waren gegaan, gebaseerd op de 
aanname dat het achterhouden van negatieve informatie reputatiekosten kan opleveren 
alsook de externe relaties in gevaar kan brengen. In zijn algemeenheid concludeerden 
Linsley & Shrives (2006) dat stakeholders niet in staat zijn een adequate beoordeling van 
het risicoprofiel te maken.   
Hassan (2009) heeft in de Verenigde Arabische Emiraten onderzocht in hoeverre grootte, 
financial leverage en sector van invloed zijn op de risicoverslaggeving van 
ondernemingen. In tegenstelling tot de hypothese alsook eerdere bevindingen in o.a. de 
VK (Linsley & Shrives, 2006) en Maleisië (Amran et al., 2008) is er geen significant positief 
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verband gevonden tussen de grootte van de onderneming en de hoeveelheid 
risicoverslaggeving. Hassan (2009) geeft als verklaring aan dat de sociale, institutionele, 
politieke en regulerende omgeving verschilt van die van de Europese context. Wel werd 
een significant verband gevonden tussen de leverage en de hoeveelheid 
risicoverslaggeving net als bijvoorbeeld Deumes & Knechel (2008). 
Agency theorie: 
Abraham & Cox (2007) hebben in de UK onderzocht in hoeverre de factoren: (i) 
samenstelling van het bestuur (uitvoerende, afhankelijk niet-uitvoerende en 
onafhankelijke niet-uitvoerende bestuurders), (ii) aandelenbelang van institutionele 
beleggers en (iii) een tweede beursnotering in de VS, van invloed zijn op de mate van 
risicoverslaggeving. Dit onderzoek hebben ze gebaseerd op de agency theorie die 
veronderstelt dat (i) de samenstelling (insiders en outsiders) van het bestuur van invloed 
is op de hoeveelheid verslaggeving (Cai, Keasey, & Short, 2006), (ii) uitvoerende 
bestuurders onvoldoende prikkels hebben voor verslaggeving, inclusief 
risicoverslaggeving, omdat ze dan kwetsbaarder zijn voor nauwkeuriger onderzoek 
(Leftwich, Watts, & Zimmerman, 1981) en (iii) voorkeuren ter voorkoming van (door de 
eigenaar opgelegde) toenemende bonding en monitoring activiteiten voor een grotere 
hoeveelheid vrijwillige verslaggeving over ratio’s in jaarrapporten kunnen verklaren 
(Watson, Shrives, & Marston, 2002). Abraham & Cox (2007) vonden (i) een negatief 
verband tussen risicoverslaggeving en aandelenbelang van institutionele beleggers met 
een langere termijnhorizon en (ii) een positief verband tussen risicoverslaggeving en 
onafhankelijke niet-uitvoerende bestuurders. Voor de laatste geldt dat deze de agency 
theorie onderbouwt in tegenstelling tot de eerste bevinding. Vanuit de agency theorie 
wordt immers verwacht dat ook beleggers met een lange termijnhorizon voorkeur 
hebben voor meer risicoverslaggeving, omdat daarmee de informatie asymmetrie kan 
worden verminderd. 
Tevens is er een positief verband gevonden tussen de hoeveelheid risicoverslaggeving en 
de ondernemingen met zowel een beursnotering in de VK als in de VS. Verklaring hiervoor 
is dat de eisen voor risicoverslaggeving in de VS hoger liggen. 
Deumes & Knechel (2008) hebben in Nederland onderzoek gedaan naar de 
risicoverslaggeving in 1997 tot 1999 van beursgenoteerde ondernemingen. In deze 
perioden was er nog geen sprake van een Nederlandse corporate governance code. 
Oftewel de context was een vrijwillige waarbij al wel sprake was van een bredere 
benadering van interne beheersing naar bijvoorbeeld operationele risico’s als gevolg van 
het toepassen van bijvoorbeeld het COSO framework uit 1992.  
Deumes & Knechel (2008) hebben bewijs gevonden dat naar mate de aandelen van de 
ondernemingen meer in handen zijn van aandeelhouders en bestuurders vanaf een 
belang van meer dan 5%, de risicoverslaggeving afneemt. Dit ondersteunt de agency 
theorie die stelt dat afhankelijk van de hoeveelheid informatie asymmetrie, bestuurders 
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energie steken in het verstrekken van informatie (bonding costs). Omdat aandeelhouders 
met een groter aandelenbelang meer in staat zijn om de onderneming actief te volgen is 
de informatie asymmetrie hierdoor lager. Voor de bestuurders geldt de redenering dat 
naar mate hun aandelenbelang toeneemt, de verschillende belangen tussen 
aandeelhouders en bestuurders afnemen. 
Tevens hebben Deumes & Knechel (2008) empirisch aangetoond dat er een positief 
verband bestaat tussen de financial leverage van ondernemingen en de hoeveelheid 
risicoverslaggeving. De hypothese die hiervoor is gebruikt, is eveneens gebaseerd op de 
agency theorie die stelt dat bestuurders prikkels hebben om voldoende verslaggeving te 
verzorgen ten behoeve van hun vreemd vermogen verschaffers ter voorkoming van 
hogere rentekosten.  
Normatieve theorie: 
Beretta & Bozzolan (2004) stellen dat het merendeel van de literatuur over vrijwillige 
verslaggeving is gericht op de hoeveelheid verslaggeving en dat dit aspect vervolgens is 
gebruikt als factor voor de kwaliteitsdimensie. De onderzoekers betogen dat bij de 
analyse van risicoverslaggeving niet alleen aandacht gegeven dient te worden aan de 
hoeveelheid, maar ook naar wat voor risico informatie er verstrekt wordt en op welke 
manier. Beretta & Bozzolan (2004) hebben daarom een model ontwikkeld waarin naast 
de kwantitatieve dimensie ook kwaliteitsdimensies als (i) welke risicofactoren worden 
beschreven, (ii) hoe wordt de mogelijke impact van de risico’s 
(kwalitatief/kwantitatief/financieel/niet-financieel/positief/negatief/neutraal ) op de 
toekomstige performance van de onderneming beschreven en (iii) de manier waarop het 
bestuur van de onderneming de ondernemingsrisico’s benaderd (algemene 
verwachtingen/specifieke maatregelen bijvoorbeeld de aanwezigheid van  
managementprogramma’s en/of geplande acties). Zij hebben voorts in Italië bewijs 
gevonden dat de voornoemde kwaliteitsdimensies niet worden beïnvloed door de grootte 
van de ondernemingen of de sector waarin de ondernemingen actief zijn. Overigens geldt 
voor dit onderzoek een vrijwillige risicoverslaggevingscontext net als die van bijvoorbeeld 
Carlon et al. (2003), Deumes & Knechel (2008) en Lajili & Zéghal (2005), zodat de invloed 
van regulering beperkt is.  
Net als Beretta & Bozzolan (2004) richten Combes-Thuélin et al. (2006) zich ook op 
kwaliteitsdimensies waarbij zij eveneens een normatieve benadering toepassen door het 
ontwikkelen van een framework. Waar voornoemde onderzoeken hoofdzakelijk de 
vrijwillige risicoverslaggeving hebben onderzocht, hebben Combes-Thuélin et al. 
onderzocht in hoeverre de verplichte risicoverslaggeving zowel nationaal (Frankrijk) als 
internationaal (bijvoorbeeld Sarbanes-Oxley Act) overeenstemmen. Uit hun onderzoek 
blijkt dat er geen consensus bestaat over de diverse onderdelen van verplichte 
risicoverslaggeving. Combes-Thuélin et al. (2006) stellen dat er eerst overeenstemming 
over het begrip ‘risico’ dient te zijn, alvorens (i) de verplichte risicoverslaggeving door het 
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bestuur van ondernemingen beoordeeld kan worden en (ii) in hoeverre ondernemingen 
voldoen aan de verplichte risicoverslaggeving.  In een poging de huidige verschillen te 
elimineren hebben zij een framework ontwikkeld waarin de drie begrippen (i) situatie, (ii) 
willekeurige gebeurtenis en (iii) gevolgen van deze gebeurtenis, worden onderscheiden.  
Combes-Thuélin et al. (2006) verwijzen hiermee naar de (naar het lijkt) verschillende 
momenten van de risico life cycle waarnaar wordt gerefereerd door de verschillende 
regulators en ondernemingen. In het framework wordt als voorbeeld een autofabrikant 
toegepast die een auto in de markt zet, waarbij een fout in het elektronische systeem 
uiteindelijk resulteert in een schadevergoeding. Naast (i) de auto in de markt zetten 
(situatie) en (ii) een fout in het elektronisch systeem (gebeurtenis) en (iii) 
schadevergoeding (gevolg van de gebeurtenis) worden nog diverse andere situaties, 
gebeurtenissen en gevolgen onderscheiden zoals (i) negatieve impact op de reputatie, (ii) 
risico op een rechtszaak en (iii) risico op een negatieve uitkomst door de rechter. De vraag 
die voorts wordt gesteld is dan: welk risico dient nu te worden benoemd? Is dit het feit 
dat de auto in de markt wordt gezet? Of is dit bijvoorbeeld de kans op reputatieschade 
dan wel schadevergoeding te moeten betalen? 
Van Daelen & De Groot (2014) hebben onderzocht hoe de 50 AEX- en Midcap-fondsen in 
de jaarverslagen 2013 inhoud hebben gegeven aan de risicoparagraaf in relatie tot 
actuele verwachtingen van stakeholders over de inhoud van de risicoparagraaf. 
Belangrijkste uitkomsten bestaan eruit dat (i) strategie en risico vaak niet expliciet zijn 
gekoppeld, (ii) het blijft zoeken naar de echte toprisico’s, (iii) risicohouding vaak 
onbenoemd of onderbelicht blijft en (iv) black-box risico’s die het bestaansrecht van de 
onderneming kunnen raken, zelden worden genoemd.  
Beschrijvende onderzoeken: 
Carlon et al. (2003) hebben problematieken in risicoverslaggeving als (i) systematisch en 
niet-systematisch risico, (ii) risico’s en onzekerheden en (iii) bruto en netto risico’s, 
onderzocht alsook ontwikkelingen in de regulering betreffende risicoverslaggeving in 
zowel de internationale als de Australische context. Een internationale overeenstemming 
over een gereguleerd risicoverslaggeving framework werd niet gevonden. Vervolgens 
hebben Carlon et al. (2003) de risicoverslaggeving van de beursgenoteerde 
ondernemingen in de mijnsector in Australië onderzocht. Hieruit bleek een grote 
verscheidenheid in hoeveelheid en inhoud, hetgeen stellen ze, niet verrassend is omdat 
sommige relevante Australische bepalingen en richtlijnen zeer recent van toepassing 
waren.  
Lajili & Zéghal (2005) hebben onderzoek gedaan naar de risicoverslaggeving van 
beursgenoteerde ondernemingen in Canada. Insteek van hun onderzoek is inzicht te 
verkrijgen in de omgeving, kenmerken en het gebruiksnut van risicoverslaggeving en is 
niet gebaseerd op een theorie. De belangrijkste uitkomsten zijn (i) een beperkt 
gebruikersnut, (ii) de meest voorkomende risico’s zijn financiële, commodity en 
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marktrisico’s en (iii) een grote variatie in vrijwillige risicoverslaggeving. Lajili & Zéghal 
(2005) geven als mogelijke verklaring voor het beperkte gebruikersnut de mogelijk 
aanzienlijke concurrentiedruk en proprietary information costs. De onderzoekers 
concluderen dat meer geformaliseerde en meeromvattende risicoverslaggeving wellicht 
nuttig kan zijn om de informatie asymmetrie tussen management en aandeelhouders te 
verminderen. 
Stakeholder theorie. 
Amran et al. (2008) hebben onderzocht in hoeverre grootte, diversificatie strategie, 
financial leverage en sector van invloed zijn op de hoeveelheid risicoverslaggeving van 
ondernemingen in Maleisië. Vergeleken met de Westerse context met betrekking tot 
risicoverslaggeving, bevindt de risicoverslaggeving in Maleisië zich nog in het 
beginstadium. Amran et al. (2008) baseerden hun onderzoek op de stakeholder theorie 
die de informatieverschaffing kan helpen verklaren vanuit het onderhouden van relaties 
door de onderneming met haar meest invloedrijke stakeholders (Rankin et al., 2012). 
“Een stakeholder zoals een investeerder zal trachten zoveel mogelijk risico informatie van 
de onderneming te verzamelen als nodig is om een onderbouwde beslissing te kunnen 
nemen” (Amran et al., 2008, p. 44). Naarmate de invloed van een investeerder als gevolg 
van bijvoorbeeld een hoger risicoprofiel normaliter zal toenemen, is het dus te 
verwachten dat de mate van risicoverslaggeving toeneemt. Echter uit het onderzoek van 
Amran et al. (2008) blijkt dat er geen significant verband bestaat tussen (financiële) 
leverage en risicoverslaggeving. Zoals uit meerdere onderzoeken blijkt, waaronder die van 
(bovengenoemde) Linsley & Shrives (2006), wordt ook in het onderzoek van Amran et al. 
(2008) een significant verband tussen de grootte en de hoeveelheid risicoverslaggeving  
gevonden. Dit laatste geldt ook voor de sectoren infrastructuur en technology. Voor de 
factor diversificatie strategie werd een positief doch niet significant verband gevonden 
met de hoeveelheid risicoverslaggeving, waardoor de hypothese wel werd ondersteund.  
Proprietary costs theorie: 
Abraham & Shrives (2014) hebben een normatieve benadering toegepast voor het 
ontwikkelen van een model om de kwaliteit van risicoverslaggeving te kunnen 
beoordelen. Deze benadering hebben ze gebaseerd op de uitgangspunten van de 
proprietary costs theorie alsook de institutionele theorie.  
De proprietary costs theorie, ontwikkeld door Verrecchia (1983), stelt dat de beslissing 
om informatie te delen afhangt van de verwachte kosten die deze beslissing tot gevolg 
kan hebben. Abraham & Shrives (2014) lichten toe dat in het geval van negatief nieuws 
investeerders alsook potentiële investeerders ontmoedigd kunnen worden, waarbij 
echter aan de andere kant mogelijke nieuwe toetreders afhaken waardoor de 
toekomstige kasstromen weer kunnen toenemen. Voor positief nieuws geldt dan het 
omgekeerde.  
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Op basis van de proprietary costs theorie hebben Abraham & Shrives (2014) twee 
thema’s afgeleid. De eerste luidt dat verslaggeving zowel specifiek als periodiek dient te 
worden geactualiseerd. De tweede bestaat uit de veronderstelling dat risicoverslaggeving 
in jaarverslaggeving dient te worden geëvalueerd.  
Vanuit deze theorie is te verklaren dat de risicoverslaggeving inadequaat kan zijn omdat 
ondernemingen onzeker zijn over in welke mate risico’s van invloed zijn op proprietary 
costs. Abraham & Shrives (2014) hebben het ontwikkelde model op de risicoverslaggeving 
van (slechts) vier ondernemingen toegepast. Hieruit bleek dat de risicoverslaggeving zeer 
algemeen is en dat wijzigingen in de risicoverslaggeving niet worden toegelicht. 
Institutionele theorie: 
Zoals hiervoor beschreven, hebben Abraham & Shrives (2014) het door hen ontwikkelde 
model naast de proprietary costs theorie ook gedeeltelijk op de institutionele theorie 
gebaseerd. Uit deze theorie hebben zij een derde thema afgeleid, zijnde dat actuele risico 
gebeurtenissen/ervaringen besproken zouden moeten worden in de risicoverslaggeving, 
maar dat dit in de praktijk niet echt gebeurt. ‘Een aspect van de institutionele theorie 
veronderstelt dat ontkoppeling kan ontstaan tussen werkelijke risico gebeurtenissen en 
de risicoverslaggeving. Omdat verslaggeving de werkelijkheid niet reflecteert, kunnen 
ondernemingen het niet nodig vinden om de risico gebeurtenissen te verwerken in de 
verslaggeving’ (Abraham & Shrives, 2014). 
De institutionele theorie veronderstelt (Rankin et al., 2012) dat organisaties zich 
conformeren aan de regels, normen en routines zoals die in hoofdzaak gelden in de 
omgeving waarin de organisatie opereert en kijkt naar de manier waarop deze worden 
gecreëerd, aangenomen en aangepast. Te denken valt aan gebruiken binnen sectoren 
waarin ondernemingen opereren en geldende tradities binnen ondernemingen.  
Met betrekking tot het delen van informatie wordt vanuit deze theorie onder andere 
afgeleid dat ondernemingen naar elkaar kijken (mimicking) met name naar de 
organisaties die de beste reputatie hebben op het gebied van verslaggeving (Dillard et al., 
2004, p. 509). ‘Wanneer ondernemingen dan met name verslagleggen gelijk aan andere 
ondernemingen, mag verwacht worden dat deze algemeen en niet-specifiek zijn’ 
(Abraham & Shrives, 2014, p. 93). 
Uit het onderzoek van Abraham & Shrives (2014) is gebleken dat er geen bewijs is 
gevonden dat actuele gebeurtenissen werden besproken in de risicoverslaggeving. Ook 
werd geen informatie gevonden welke gerelateerd kon worden aan actuele 
gebeurtenissen.  
Samengevat hebben onderzoeken die in deze paragraaf kort zijn toegelicht, zich gericht 
op factoren als (i) grootte van de onderneming, (ii) sector waarin de onderneming 
opereert, (iii) financial leverage en (iv) samenstelling van het bestuur, als verklaring voor 
de hoeveelheid risicoverslaggeving door ondernemingen. (Abraham & Cox, 2007) 
(Deumes & Knechel, 2008) (Linsley & Shrives, 2006). Andere toegelichte onderzoeken 
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hebben de kenmerken en onderlinge (omgeving)verschillen van risicoverslaggeving 
onderzocht tussen bijvoorbeeld ondernemingen en/of landen (Carlon et al., 2003) (Lajili & 
Zéghal, 2005). Een derde categorie heeft een conceptueel model ontwikkeld om kennis 
van de verschillende aspecten van risicoverslaggeving te vergroten (Beretta & Bozzolan, 
2004; Combes‐Thuélin et al., 2006) (Abraham & Shrives, 2014).  
 
Voor het voorliggende onderzoek wordt net als bij Abraham en Shrives de institutionele 
theorie als basis genomen om de voorspellende en reflectieve waarde van 
risicoverslaggeving in het directieverslag in jaarrapporten te kunnen verklaren. Abraham 
& Shrives (2014) stellen dat wanneer risicoverslaggeving dient om de stakeholders te 
informeren over de belangrijkste risico’s, er dan verwacht mag worden dat in het geval er 
zich een gebeurtenis voordoet, de risicoverslagleggingen hier iets van een indicatie 
hebben gegeven. Echter hun onderzoek heeft aangetoond dat er vooralsnog geen 
verbanden zijn geconstateerd tussen voorgedane gebeurtenissen en indicaties hiervan in 
de risicoverslaggeving in de directieverslagen.  Ook andere onderzoeken laten zien dat 
verslaggeving over risico’s te wensen over laat. 
 
Repetto (2004) vond in zijn onderzoek naar verslaglegging door ondernemingen in de 
mijnsector bewijs dat informatie over mogelijke gebeurtenissen, die significant materiële 
impact hadden op de performance van de ondernemingen, bekend was dan wel bekend 
had kunnen zijn bij het bestuur van ondernemingen. Vooral de verslaggeving over 
bekende materiële milieurisico’s en –verplichtingen bleek onvoldoende. 
Binnen de context van risicoverslaggeving merken Woods en Marginson (2004) op dat 
relevantie van verslaggeving informatie vereist met een voorspellende of bevestigende 
waarde. Ook, stellen zij, dient deze informatie een betrouwbare representatie van de 
realiteit te zijn.  
Woods en Marginson (2004) pasten deze benadering toe in hun onderzoek naar het 
verslag doen van de toegepaste derivaten door banken in de VK in het jaarverslag. Hieruit 
bleek onder andere dat de verslaggeving van derivaten van beperkte waarde was om het 
werkelijke risicoprofiel te kunnen beoordelen.  
  
Het aspect van risicoverslaggeving waarin ondernemingen stakeholders informeren over 
de belangrijkste risico’s wordt in het voorliggende onderzoeksrapport gevat onder het 
begrip ‘voorspellende waarde’.  
 
Abraham en Shrives geven ook aan dat verwacht mag worden dat in het geval er zich een 
gebeurtenis voordoet, de risicoverslagleggingen hier iets van een indicatie van hebben 
gegeven. Schrand en Elliot (1998) belichten twee voordelen van het evalueren van risico’s 
in een historische context. Zij merken op dat dergelijke verslaglegging geloofwaardige 
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informatie kan geven over de aard van het risicomanagement systeem alsook impliciet 
over de gezamenlijke aard van de risico’s binnen een onderneming. 
Een aspect van de institutionele theorie is ontkoppeling van de dagelijkse praktijk en de 
formele management- en operationele processen (Dillard et al., 2004).  
‘In aanvulling op imitatie kan institutionele druk tot gevolg hebben dat ondernemingen 
zich bezig houden met routinematige activiteiten’ (Cormier, Magnan, & Van Velthoven, 
2005). Wanneer de risicoverslaggeving eenmaal staat, kunnen bestuurders van de 
ondernemingen terughoudend zijn in aanpassingen om zo mogelijke onwelkome 
aandacht te voorkomen (Abraham & Shrives, 2014). 
‘Toegepast op de risicoverslaggeving kan dit betekenen dat werkelijke risico’s niet 
gereflecteerd worden door de risicoverslaggeving, waardoor ondernemingen het wellicht 
niet nodig achten om de risicoverslaggeving te updaten voor nieuwe  gebeurtenissen’ 
(Abraham & Shrives, 2014) die substantieel van invloed zijn op de performance van de 
onderneming.  
 
Dit tweede aspect van risicoverslaggeving wordt in het voorliggende onderzoeksrapport 
gevat onder het begrip ‘reflectieve waarde’.  
 
De insteek van het voorliggende onderzoek is het toepassen van een gedeelte van een 
model dat is ontwikkeld door Abraham en Shrives (2014). Dit model hebben Abraham en 
Shrives (2014) ontwikkeld om hiermee de wijze waarop de kwaliteit van de 
risicoverslaggeving kan worden geduid, uit te breiden.    
‘Waar voorgaande studies de verslaggevingspraktijk vaak hebben beschreven, wordt met 
dit model een normatieve benadering, net als bijvoorbeeld Beretta & Bozzolan (2004), 
van de kwaliteit van de risicoverslaggeving toegepast’ (Abraham & Shrives, 2014). Het 
normatieve element bestaat hier uit een vereiste voorspellende en betrouwbare 
eigenschap van risicoverslaggeving. Een ander vereist kenmerk is het beschrijven van de 
ondernemingsspecifieke risico’s.  Wanneer risicoverslaggeving een voorspellend karakter 
heeft, zal een deel van de specifiek beschreven risico’s zich uitkristalliseren. In het geval 
er sprake is van een betrouwbare risicoverslaggeving zullen voorgedane risicovolle 
gebeurtenissen specifiek zijn verwoord en/of geëvalueerd. Met deze benadering, stellen 
Abrabam & Shrives (2014), wordt een verfrissend perspectief verkregen op het 
beoordelen van de kwaliteit van risicoverslaggeving door afstand te nemen van het tellen 
van woorden en zinnen. Eerdere studies hebben hoofdzakelijk de praktijk van 
risicoverslaggeving onderzocht door het tellen van woorden en zinnen (Abraham & 
Shrives, 2014). 
‘Risico aspecten zijn vaak dynamisch, echter voorgaande studies richtten zich vaak op één 
verslaggevingsjaar. Hierdoor worden veranderingen in risicoverslaggeving niet 
meegenomen’ (Abraham & Shrives, 2014). 
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Het onderzoek in voorliggend onderzoeksrapport draagt bij aan de theorie door een 
normatieve en longitudinale benadering toe te passen in het onderzoek naar de huidige 
risicoverslaggeving van aan de Amsterdamse beurs genoteerde ondernemingen.  
 
 
Het conceptuele model ziet er als volgt uit: 
Figuur 1: Conceptueel model voor het beoordelen van de voorspellende en reflectieve waarde.  
Institutionele theorie Significante gebeurtenis       Normatieve en longitudinale 
 resulterend in een                      benadering 
betekenisvolle koerswijziging 
 
Is hier iets van terug te vinden in de             Is hier iets van terug te vinden in  
voorgaande risicoverslaggeving?             de eerstvolgende risicoverslaggeving? 
(algemeen of specifiek?)              (Is dit besproken en/of zijn er wijzigingen?) 
  
    Voorspellende waarde              Reflectieve waarde 
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3 Methodologie 
In dit hoofdstuk zal eerst de methode van onderzoek en de wijze waarop de benodigde 
gegevens worden verzameld, beschreven worden. Daarna volgt een beschrijving van het 
operationaliseren van de begrippen. Vervolgens wordt toegelicht op welke wijze de 
gegevens worden geanalyseerd. Tot slot worden de methodologische issues validiteit en 
betrouwbaarheid besproken. 
3.1 Methode van onderzoek  
Voor de onderzoeksmethode wordt aangesloten bij het onderzoek van Abraham & 
Shrives (2014). Abraham & Shrives (2014) hebben hun model toegepast op een viertal 
aan de London Stock Exchange genoteerde ondernemingen in de voedingsindustrie. 
Uit het onderzoek naar een viertal ondernemingen in de UK van Abraham & Shrives 
(2014) is gebleken dat er vooralsnog geen verbanden zijn geconstateerd tussen de 
significante gebeurtenissen en specifieke risicoverslaggeving in de onderzochte 
directieverslagen, waardoor er sprake is van een voorspellende en reflectieve waarde.  
In de benadering van het onderzoek in het voorliggende onderzoeksrapport wordt er 
vanuit gegaan dat de begrippen “voorspellende waarde” en “reflectieve waarde” in een 
voldoende mate zijn verankerd in de theorie (Woods & Marginson, 2004) (Abraham & 
Shrives, 2014). Echter omdat de begrippen “voorspellende waarde” en “reflectieve 
waarde” nader worden uitgewerkt tijdens het analyseren van de data verkrijgt het 
onderzoeksontwerp zowel een verkennende als beschrijvende functionaliteit. Immers 
tijdens de data-analyse wordt onderzocht in hoeverre er een verband is tussen de 
significante gebeurtenissen en de specifieke risicoverslaggeving in de risicoparagraaf in 
directieverslagen.  
Er wordt een kwantitatieve multiple case study uitgevoerd. Een casestudy is volgens 
Verschuren & Dorewaard (2007) onder andere te herkennen aan een smal domein, 
bestaande uit een klein aantal onderzoekseenheden en een arbeidsintensieve benadering 
en bij een casestudy worden waarnemingsresultaten vergeleken en geduid. Omdat er 
sprake is van een verkennend onderzoek is het raadzaam om meerdere (multiple) cases 
te zoeken die over het geheel genomen zo veel mogelijk op elkaar lijken (Verschuren & 
Doorewaard, 2007).  
In het voorliggende onderzoeksrapport is voor wat betreft de onderzoekseenheden 
aangesloten bij het onderzoek van Van Daelen & De Groot (2014) die de beursgenoteerde 
ondernemingen, opgenomen in de AEX index, hebben onderzocht. Ook hebben zij de 
ondernemingen die zijn genomen in de AMX index onderzocht. Gezien het 
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3.2  Dataverzameling 
Voor het verzamelen van de koersdata van de ondernemingen alsook van de AEX-index 
ten behoeve van het onderzoek is AEX.nl gebruikt. Op deze website kunnen de koersdata 
over de jaren 2010 tot en met 2014 worden gedownload in een Excel-format.  
Ten behoeve van het verkrijgen van de gepubliceerde gebeurtenissen worden de press 
releases van de ondernemingen gebruikt. De betreffende jaarverslagen zijn net als de 
press releases via de website van de betreffende ondernemingen beschikbaar.  
Net als Abraham & Shrives (2014) wordt voortvloeiend uit de te verkrijgen data 
(significante gebeurtenissen uit de press releases én risicoverslaggeving in 
directieverslagen in jaarrapporten) de techniek “inhoudsanalyse” voor het ontsluiten van 
bronnen toegepast. “Inhoudsanalyse is een techniek voor het genereren van gegevens uit 
documenten, uit media en uit de werkelijkheid” (Verschuren & Doorewaard, 2007, p. 
238). Ondernemingen kunnen direct met investeerders communiceren via media als 
financiële rapporten en persberichten. Zij communiceren ook met financiële intermediairs 
alsook met informatie intermediairs zoals financiële analisten” (Healy & Palepu, 2001).  
In het voorliggend onderzoeksrapport wordt er daarom vanuit gegaan dat met het 
verzamelen van de beschreven gebeurtenissen in press releases de te verzamelen 
significante gebeurtenissen zoals in het conceptuele model opgenomen, voldoende geldig 
zijn.  
 
Abraham & Shrives (2014) hebben hun model toegepast op een viertal aan de London 
Stock Exchange genoteerde ondernemingen in de voedingsindustrie. De keuze voor deze 
industrie was mede ingegeven door de hoeveelheid risico gerelateerde onderwerpen in 
deze industrie inclusief voedselveiligheid, mogelijke mededingingsonderzoeken door 
autoriteiten, volatiele grondstofprijzen, wetgeving, reputatie en consumentenvoorkeuren 
(Abraham & Shrives, 2014). Voor elk van de vier ondernemingen zijn de vijf grootste 
negatieve en de vijf grootste positieve aandelenkoerswijzigingen bepaald in de periode 
2003 tot en met 2007. De aandelenkoersdata werden door Abraham & Shrives (2014) 
verzameld uit Thomson DataStream.  
3.3  Operationalisatie 
Het eerste begrip in het conceptuele model is een significante gebeurtenis. Met 
significante gebeurtenissen worden gebeurtenissen bedoeld die volgens de investeerders 
substantiële invloed hebben op de performance van de onderneming. Wanneer de 
investeerders deze mening zijn toegedaan, vertaalt zich dit in betekenisvolle 
aandelenkoerswijzigingen van de onderneming. “De focus op extreme 
aandelenkoerswijzigingen verzekert dat er voor de investeerders waardevolle informatie 
wordt verzameld” (Ryan & Taffler, 2004).  
Significante gebeurtenissen worden in het voorliggende onderzoek bepaald door de vijf 
grootste positieve aandelenkoerswijzigingen en de vijf grootste negatieve 
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aandelenkoerswijzigingen van elke onderzoekseenheid (AEX ondernemingen) over de 
periode 2010 tot en met 2014 te meten.    
De aandelenkoerswijzigingen worden berekend door het verschil tussen de slotkoers van 
elke dag en de slotkoers van elke vorige dag van een aandeel te nemen in de periode 
2010 tot en met 2014. Hierop wordt de wijziging van de AEX-index gecorrigeerd. Op deze 
wijze wordt de individuele aandelenkoersontwikkeling gecorrigeerd voor de 
koersontwikkeling van de AEX-index waarvan de betreffende onderneming onderdeel 
uitmaakt. De wijziging van de AEX-index wordt eveneens berekend door het verschil te 
nemen van de slotkoers van elk dag en de slotkoers van elke vorige dag. Ook worden de 
aandelenkoerswijzigingen van de aandelen getoetst op volatiliteit. Hiervoor worden het 
gemiddelde en de standaardafwijking op maandbasis berekend voor het betreffende 
aandeel. Valt de aandelenkoerswijziging buiten één keer de standaardafwijking dan geldt 
deze als een betekenisvolle aandelenkoerswijziging. Met deze operationalisering wordt 
aangesloten bij Abraham & Shrives (2014). 
Voor het analyseren van de significante gebeurtenissen hebben Abraham & Shrives 
(2014), net als Linsley & Shrives (2006, pp. 401, appendix A), gebruik gemaakt van de 
gepubliceerde risicotypen in het document “No Surprises: The case for better risk 
reporting”, opgesteld door ICAEW (Institute of Chartered Accountants in England and 
Wales). Deze risicotypen zijn weergegeven in tabel 2. In het voorliggende onderzoek 
wordt bij het onderzoeken van de significante gebeurtenissen eveneens gebruik gemaakt 
van deze risicotype classificatie.  
 
Tabel 2: Risicotypen 
Financial risk Interest rate 
Exchange rate 




  Commodity  Availability 
  Liquidity  Infrastructure 
  Credit    
   Integrity risk Management and employee fraud 
  Customer satisfaction  Illegal acts 
Operations risk Product development  Reputation 
  Efficiency and performance    
  Sourcing Strategic risk Environmental scan 
  Stock obsolescence and shrinkage  Industry 
  Product and service failure  Business portfolio 
  Environmental  Competitors 
  Health and safety  Pricing 
  Brand name erosion  Valuation 
    Planning 
  Leadership and management  Life cycle 
Empowerment risk  Outsourcing  Performance measurement 
  Performance incentives  Regulatory 
  Change readiness  Sovereign and political 
  Communications     
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Zoals in paragraaf 3.1 methode van onderzoek benoemd, worden de begrippen 
“voorspellende waarde” en “reflectieve waarde” tijdens de data-analyse nader 
uitgewerkt. 
3.4 Data-analyse 
Voor het analyseren van de significante gebeurtenissen wordt een topic list met 
codeerinstructies gebruikt. Dit conceptuele open meetinstrument past bij de 
ontsluitingsmethode “inhoudsanalyse”  (Verschuren, 2009, p. 233). De topic list bestaat 
uit de risicotypen die zijn weergegeven in tabel 2. De topic list omvat signaalwoorden en 
fungeren als indicatoren (Verschuren, 2009). “Er zijn twee redenen om nauwkeurige en 
gedetailleerde instructies te ontwikkelen. De eerste is enige standaardisering, met het 
oog op de vergelijkbaarheid van de waarnemingsresultaten. Dit is vooral nodig omdat een 
topic list veel minder sturend is dan de registratiesystemen in de gesloten varianten. De 
tweede is dat zonder deze instructies het voor de enquêteur, interviewer, observator of 
inhoudsanalist moeilijk is om tot adequate gegevens te komen waarnaar de onderzoeker 
op zoek is” (Verschuren, 2009, p. 234).  
Achtereenvolgens gelden de volgende codeerinstructies voor het voorliggende 
onderzoek. 
De met de topic list gerelateerde gebeurtenissen in het betreffende artikel uit de press 
release worden (digitaal) gearceerd.  
Vervolgens wordt er nagegaan in hoeverre er iets van de met de topic list gerelateerde 
gebeurtenissen in de voorgaande risicoverslaggeving is te vinden. Indien dit het geval is, 
wordt een kopie van het betreffende tekstgedeelte uit de risicoparagraaf gemaakt. 
Vervolgens wordt de keuze tussen “algemeen” of “specifiek” gemaakt en wordt een 
toelichting op deze waarneming gegeven: (i) hoe is tot deze waarneming gekomen? en (ii) 
wat valt verder op?  
Het betreffende tekstgedeelte uit de risicoverslaggeving wordt als “specifiek” geduid 
wanneer er specifieke informatie in de risicoverslaggeving is te relateren aan specifieke 
informatie in de met de topic list gerelateerde gebeurtenissen. Abraham & Shrives (2014) 
hanteerden hierbij het volgende voorbeeld. Eén van de gebeurtenissen was een 
tegenvallende verkoop van een kernproduct dat met naam werd genoemd in het 
betreffende artikel. Er was weliswaar in de voorgaande risicoverslaggeving vermeld dat 
de ontwikkeling van een klein aantal leidende wereldmerken elementair is voor de 
groeistrategie. Echter nadere meer specifieke informatie over de individuele 
kernproducten werd in de risicoverslaggeving niet gevonden. Dit terwijl de naam van het 
betreffende kernproduct alsook een kenmerk (het product richt zich op het op een 
gezonde manier managen van lichaamsgewicht) in andere delen van het jaarrapport 
diverse malen werd genoemd als een kernproduct voor de groeistrategie. In deze situatie 
is dus sprake van een algemene risicoverslaggeving. Anders gezegd, de voorgaande 
risicoverslaggeving betreffende de risico´s van het ontwikkelen van een klein aantal 
Pagina 32 van 48 
 
leidende wereldmerken, die elementair zijn voor het realiseren van de groeistrategie, is 
dusdanig algemeen dat deze ook in de risicoparagraaf van andere ondernemingen 
(binnen of buiten dezelfde sector) zou kunnen worden opgenomen. In de situatie waarin 
dit laatste niet het geval is, wordt de risicoverslaggeving als specifiek geduid.  
Hetzelfde geldt voor de eerstvolgende risicoverslaggeving. Ook hier wordt met de topic 
list nagegaan in hoeverre iets van de gebeurtenissen in de eerstvolgende 
risicoverslaggeving is terug te vinden. Indien dit het geval is, wordt een kopie van het 
betreffende tekstgedeelte uit de risicoparagraaf gemaakt. Vervolgens wordt hier de keuze 
tussen “besproken” of “wijzigingen” gemaakt en wordt een toelichting op deze 
waarneming gegeven: (i) hoe is tot deze waarneming gekomen? en (ii) wat valt verder 
op? 
3.5 Methodologische issues  
Er is voor zover bekend alleen beperkt onderzoek gedaan naar de voorspellende en 
reflectieve waarde van de risicoverslaggeving door Abraham & Shrives (2014). Hierdoor is 
nog weinig bekend en is sprake van een relatief arbeidsintensieve onderzoeksmethode.  
De AEX-index bestaat uit de 25 meest verhandelde ondernemingen. Omdat van deze 25 
ondernemingen ABN AMRO en Altice pas sinds 2015 deel uitmaken, zijn er over de 
onderzoeksperiode geen koersdata van ABN AMRO en Altice beschikbaar en zijn er aldus 
23 onderzoekseenheden bepaald. 
Door het kiezen van 23 onderzoekseenheden wordt met het onderzoek een juiste balans 
beoogd tussen deze onderzoekseenheden enerzijds en de arbeidsintensiteit anderzijds. 
“Een streven naar diepgang betekent in feite de keuze van een kleine steekproef en een 
arbeidsintensieve benadering” (Verschuren, 2009, p. 212). 
Omdat er met een topic list wordt gewerkt, kan subjectiviteit een rol spelen. 
Om deze lagere betrouwbaarheid te compenseren is in de voorgaande paragraaf “data-
analyse” tekst en uitleg gegeven over hoe het onderzoek is opgezet. Ook is het 
onderzoeksmateriaal en de procesgang in (digitale) bijlage a opgenomen. Deze bijlage 
bestaat uit een spreadsheet programma waarin de stappen van de data-analyse zichtbaar 
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4 Resultaten 
Alvorens de gepubliceerde significante gebeurtenissen te kunnen identificeren, zijn de 
betekenisvolle aandelenkoerswijzigingen bepaald door van elke onderzoekseenheid de 
vijf grootste negatieve en de vijf grootste positieve aandelenkoerswijzigingen te bepalen 
in de periode 2010 tot en met 2014. Tevens zijn deze koerswijzigingen getoetst op 
volatiliteit. Hiervoor zijn het gemiddelde en de standaardafwijking op maandbasis 
berekend voor de betreffende onderzoekseenheid. In acht gevallen viel de 
aandelenkoerswijziging binnen één keer de standaardafwijking. Deze 
aandelenkoerswijzigingen zijn in dit onderzoek als niet betekenisvolle koerswijzigingen 
beschouwd. Vervolgens zijn bij deze onderzoekseenheden de eerstvolgende negatieve of 
positieve aandelenkoerswijzigingen bepaald, zodat er alsnog vijf betekenisvolle negatieve 
en vijf betekenisvolle positieve aandelenkoerswijzigingen per onderzoekseenheid zijn 
bepaald. 
Totaal zijn er dus 115 betekenisvolle negatieve en 115 betekenisvolle positieve 
aandelenkoerswijzigingen onderscheiden.  
 
Voor de 230 betekenisvolle aandelenkoerswijzigingen zijn er in totaal 76 gepubliceerde 
significante gebeurtenissen bepaald, die te classificeren zijn in risicotypen.  
 
Tabel 3: classificatie van de significante gebeurtenissen in risicotypen 
  Koersdaling Koersstijging 
Financial risk 7 3 
Operations risk 3 4 
Empowerment risk 16 16 
Information processing and 
technology risk 
0 0 
Integrity risk 1 1 
Strategic risk 12 13 
Totaal 39 37 
 
Zoals uit tabel 3 blijkt, zijn er 39 gepubliceerde significante gebeurtenissen te koppelen 
aan een koersdaling en 37 gepubliceerde significante gebeurtenissen te koppelen aan een 
koersstijging. Dit betekent dat er 33% van de koerswijzigingen gekoppeld kunnen worden 
aan gepubliceerde significante gebeurtenissen (34% koersdaling en 32% koersstijging). 
 
De classificatie van de onderscheiden significante gebeurtenissen aan de hand van de 
risicotypen zoals weergegeven in tabel 2, zijn in tabel 3 gepresenteerd. 
Voor de toelichting op het verschil tussen de classificatie van de gebeurtenissen in 
risicotypen en de bronnen waaruit de gebeurtenissen zijn gehaald, wordt verwezen naar 
tabel 4, waarin de onderscheiden bronnen zijn vermeld. 
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Tabel 4: bronnen van de significante gebeurtenissen  
    Koersdaling Koersstijging 
Kwartaal-, halfjaar- en jaarcijfers   18 15 
Trading update  4 4 
Overige persberichten  13 16 
Totaal   35 35 
Opmerking: Het aantal significante gebeurtenissen ad 76 wijkt af van het totale aantal bronnen omdat er in 4 bronnen sprake was van 2 significante 
gebeurtenissen en in 1 bron sprake van 3 significante gebeurtenissen. 
 
Zoals in hoofdstuk 3 is verwoord, hebben de risicotypen gefungeerd als indicatoren bij het 
nagaan van de mate waarin de risicoverslaggeving enerzijds algemeen dan wel specifiek is 
en anderzijds in hoeverre de gebeurtenissen zijn besproken alsook er wijzigingen in de 
risicoverslaggeving zijn opgetreden.  
 
In paragraaf 4.1 worden de resultaten met betrekking tot het kunnen beantwoorden van 
de mate van voorspellende waarde van risicoverslaggeving gepresenteerd. De resultaten 
met betrekking tot de reflectieve waarde van de risicoverslaggeving worden in paragraaf 
4.2 verwoord. In paragraaf 4.3 worden de beperkingen van de resultaten toegelicht. 
 
4.1 Voorgaande risicoverslagen 
Van de voornoemde 76 gepubliceerde gebeurtenissen zijn er (in de periode 2010 tot en 
met 2014) 51 gepubliceerde gebeurtenissen bepaald, waarvoor geldt dat er een indicatie 
in de voorgaande risicoparagraaf is terug te vinden.  
De onderscheiden risicotypen binnen deze 76 gepubliceerde gebeurtenissen zijn in tabel 
5 gepresenteerd. 
 







Financial risk 9 1 
 
Operations risk 7  
 
Empowerment risk 18  
14 
Information processing 
and technology risk 
   
Integrity risk 1  
1 
Strategic risk 15  
10 
Totaal 50 1 25 
 
Eén van de 51 gebeurtenissen is in dit onderzoek gekwalificeerd als specifieke 
risicoverslaggeving. Dit betreft de publicatie van de derdekwartaalcijfers van AirFrance 
KLM op 10 februari 2010 (gebroken boekjaar). In deze publicatie was er onder andere 
sprake van een substantiële negatieve impact van de afgesloten brandstof hedges, die in 
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de voorgaande risicoparagraaf gedetailleerd werd benoemd op basis van de dan geldende 
futures.  
Als gevolg van de sterke daling van de olieprijs in de herfst van 2008 was AirFrance KLM 
genoodzaakt haar ‘brandstof hedging strategie’ drastisch te wijzigen, hetgeen onder 
andere betekende dat zij haar posities diende terug te brengen, met onvermijdelijke te 
nemen verliezen.  Met andere woorden, AirFrance KLM had in haar risicoparagraaf 2008-
2009 specifiek vermeld dat in 2009-2010 verliezen uit hoofde van de gewijzigde hedging 
strategie van invloed zouden zijn op de performance van AirFrance KLM. 
 
Tijdens de uitvoering van het onderzoek is gebleken dat het trekken van een harde lijn 
tussen ‘algemene risicoverslaggeving’ en ‘specifieke risicoverslaggeving’ niet wenselijk is 
voor de onderzoekswaarde van de bevindingen in dit onderzoek. In het onderzoek is 
‘algemene risicoverslaggeving’ gedefinieerd als een risico dat feitelijk ook in een 
risicoparagraaf van een andere onderneming kan worden opgenomen. In het geval van 
‘specifieke risicoverslaggeving’ geldt dit niet. Echter tijdens de uitvoering van het 
onderzoek blijken er situaties te zijn waarbij er sprake is van ‘algemene 
risicoverslaggeving’ terwijl er toch sprake is van enige mate van voorspellende waarde. 
Met de voorbeelden hieronder wordt dit nader toegelicht. 
 
Zo vermeldt AkzoNobel in haar vierde kwartaalcijfers 2009 dat de herstructureringskosten 
en andere incidentele kosten, hebben geresulteerd in een verlies. In de risicoparagraaf 
van 2008 stelt AkzoNobel dat integratie van acquisities een van de drie belangrijkste 
onderscheiden interne risicofactoren is. Een dergelijk onderscheid kan vanzelfsprekend 
ook door andere ondernemingen worden gemaakt en is daarmee als ‘algemene 
risicoverslaggeving’ te duiden. Er staat echter ook in de risicoparagraaf van 2008 vermeld 
dat AkzoNobel een sterke focus heeft op de integratie van acquisities, omdat dit 
essentieel is om de verwachte resultaten (waaronder de genoemde te versnellen 
€340mln besparing uit hoofde van het geacquireerde ICI) te kunnen behalen. Om nu de 
specifiek genoemde acquisitie (ICI) alsook de genoemde absolute besparing (€340mln) te 
duiden als ‘specifieke risicoverslaggeving’ is te mager. Immers deze informatie behoeft 
niet te leiden tot het interpreteren van substantiële herstructureringskosten (zoals in het 
vierde kwartaal 2009 gepubliceerd). Echter doordat AkzoNobel refereert naar een 
concrete relatief grote acquisitie alsook een koppeling maakt tussen een onderdeel van 
de strategie (versnelde kostenbesparing ad €340mln) geeft deze mate van 
risicoverslaggeving meer richting aan mogelijke herstructuringskosten, dan wanneer 
AkzoNobel zich zou beperken tot het noemen van de integratie van acquisities als een van 
de belangrijkste risico’s.  
Een ander voorbeeld is het persbericht van Heineken d.d. 11 januari 2010 waarin zij 
aankondigt een grote acquisitie (FEMSA) te hebben gedaan. In haar risicoparagraaf 2008 
staat duidelijk haar ambitieuze acquisitie en integratie strategie benoemd, inclusief een 
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voorbeeld van een recente relatief grote acquisitie (S&N). Oftewel de risicoparagraaf 
indiceert verdere relatief grote acquisities. 
KPN heeft op haar beurt in haar risicoverslag 2011 de veiling van nieuwe frequenties (4G) 
aangekondigd, die in 2012 plaatsvond, inclusief de bijbehorende risico’s. Zij heeft daarbij 
weliswaar niet aangegeven dat haar dividendbeleid wellicht wijzigt (zoals naar aanleiding 
van de veiling in haar persbericht d.d. 17 december 2012 aangekondigd), doch KPN heeft 
in haar risicoparagraaf 2011 wel aangegeven dat deze strategische investering op de 
agenda voor 2012 stond. 
Ook de bevestiging door KPN dat zij in onderhandeling is over een mogelijke verkoop van 
E-plus (zoals verwoord in persbericht d.d. 22 juli 2013) kan als mogelijke optie worden 
afgeleid uit de risicoparagraaf 2012, waarin KPN wijst op de risico’s van het onvoldoende 
kunnen concurreren in de Duitse (alsook overigens de Belgische) markt.  
 
Verder is opgevallen dat ArcelorMittal die geldt als een volatiel aandeel (per 22 mei 2017 
de hoogste bèta, zie tabel 6), vanaf 2010 pas met een aparte risicoparagraaf is gestart 
waarin overigens slechts een samenvatting van de risico’s en onzekerheden is gegeven. 
Daarvoor werden de risicofactoren beschreven in met name de paragrafen ‘Business 
Strategy’ en ‘Corporate Responsibility’.  
In de voornoemde samenvatting wordt eveneens verwezen naar een paragraaf ‘Risks 
related to the global economy and the steel industry”, waarin zeer uitgebreid risico’s 
worden beschreven, die zoals de naam van de paragraaf luidt zeer algemeen zijn en ook 
voor de concurrenten gelden. Met andere woorden specifieke risico’s worden beperkt 
omschreven. Relevant te noemen is dat ArcelorMittal aan meerdere effectenbeurzen 
wereldwijd een notering heeft met dientengevolge hoogstwaarschijnlijk dito eisen voor 
de risicoverslaggeving.  
 






ArcelorMittal  1,60  Wolters Kluwer  0,98  DSM 0,83 
ING  1,35  ASML  0,97  Unilever 0,82 
Randstad  1,31  Unibail-Rodamco  0,95  AirFrance 0,76 
Akzo Nobel  1,30  Philips 0,94  Heineken  0,72 
Gemalto  1,25  Shell 0,87  KPN  0,71 
Aegon  1,20  Galapagos  0,86  Ahold 0,62 
SBM Offshore  1,12  Boskalis 0,85  Vopak 0,59 
Aalberts Industries  1,05  RELX  0,84    
 
*De bèta geeft de gevoeligheid weer van onderzoekseenheid ten opzichte van de markt. Hoe hoger de beta, des te 
volatieler is de waarde van de onderzoekseenheid en daarmee het beleggingsrisico. 
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Voor ING (béta 1,35 per 22 mei 2017) geldt dat er in 2009 reeds een aparte 
risicoparagraaf in het directieverslag is opgenomen. Tevens is er een additionele meer 
gedetailleerde paragraaf op het einde van het jaarrapport opgenomen. Voor beide 
onderdelen geldt dat er sprake is van zeer uitgebreide risicoverslagen.  
Daarentegen kent Randstad (bèta 1,31 per 22 mei 2017) in 2009 een veel 
overzichtelijkere risicoparagraaf. Randstad onderscheidt in deze risicoparagraaf haar 
belangrijkste risico’s verdeeld in strategische, operationele, organisatorische, financiële 
en compliance risico’s.  
Voor Akzo Nobel (bèta 1,30 per 22 mei 2017) geldt dat zij in 2009 haar risico’s 
onderscheidt in strategisch, operationeel, financieel en compliance, waarbij zij voor elk 
van deze risicocategorieën ook nog eens een onderscheid maakt in intern en extern. 
Tevens benoemt Akzo Nobel in haar risicoparagraaf van 2009 haar top vijf risico’s. 
Vervolgens verwoordt zij per onderscheiden risico diverse maatregelen om de risico’s te 
mitigeren.  
Ook Gemalto met een bèta van 1,25 (per 22 mei 2017) maakt reeds in 2009 een 
overzichtelijk onderscheid tussen de belangrijkste risico’s (strategisch, operationeel en 
financieel) inclusief de mitigerende maatregelen.  
De risicoverslaggeving van Aegon (bèta 1,20 per 22 mei 2017) in 2009 bestaat met name 
uit financiële risico’s. Hiervoor is een helder overzicht aanwezig. De overige risico’s zoals 
operationele en compliance zijn niet overzichtelijk weergegeven. Dit geldt ook voor de 
mitigerende maatregelen.  
Tevens kent SBM Offshore (bèta 1,12 per 22 mei 2017) al in 2009 een overzichtelijke 
risico beschrijving. Wel is de beschrijving van de risico mitiganten minder overzichtelijk 
dan die van bijvoorbeeld Akzo Nobel of Gemalto.  
De risicoparagraaf van Aalberts Industries uit 2009 is wat betreft de bevindingen min of 
meer vergelijkbaar met die van SBM Offshore.  
 
Op basis van bovenstaande bevindingen geldt dat er voor de meer risicovolle aandelen 
(op basis van de bèta per 22 mei 2017) zowel uitgebreide risicobeschrijvingen 
(ArcelorMittal, ING en Aegon) als meer overzichtelijke beperkte risicobeschrijvingen 
(Randstad, Akzo Nobel, Gemalto, SBM Offshore en Aalberts Industrie) zijn gevonden.  
Raadpleging van de risicoverslagen uit 2014 leert dat de risicobeschrijvingen van 
ArcelorMittal en ING sinds 2009 wat betreft hoeveelheid en opzet niet noemenswaardig 
zijn gewijzigd.  
Voor Aegon daarentegen geldt dat de hoeveelheid risicoverslaggeving vanaf het 
jaarrapport 2013 fors is toegenomen. Net als ING reeds in 2009 een (tweede) 
gedetailleerdere risicoparagraaf aan het einde van haar jaarrapport heeft opgenomen, 
heeft Aegon dit vanaf 2013 gedaan.  
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4.2 Eerstvolgende risicoverslagen 
Van de voornoemde 76 gepubliceerde gebeurtenissen zijn er (in de periode 2010 tot en 
met 2014) 56 gepubliceerde gebeurtenissen bepaald, waarvoor geldt dat er een indicatie 
in de eerstvolgende risicoparagraaf is terug te vinden. Van deze 56 gepubliceerde 
gebeurtenissen geldt dat er 35 gepubliceerde gebeurtenissen in meer of mindere mate 
zijn besproken. Voor 21 gepubliceerde gebeurtenissen geldt dus dat deze niet zijn 
besproken in de eerstvolgende risicoparagraaf. Wel zijn in 11 situaties wijzigingen 
gevonden in de eerstvolgende risicoverslaggeving die te relateren zijn aan de 
gepubliceerde gebeurtenissen.   
Dit betekent dus dat er voor 46 (35 besproken + 11 gewijzigd) van de 76 gepubliceerde 
gebeurtenissen in meer of mindere mate reflectie heeft plaatsgevonden.  
 
In tabel 7 staan de gepubliceerde gebeurtenissen verdeeld in enerzijds de onderscheiden 
risicotypen en anderzijds de wijze waarop er wel of geen reflectie heeft plaatsgevonden. 
 
Tabel 7: Classificatie van de besproken gebeurtenissen en gewijzigde risicoverslaggeving in risicotypen 
 Besproken Wijzigingen Geen reflectie 
Financial risk 10  
 
Operations risk   
7 
Empowerment risk 14 6 12 
Information processing and 
technology risk 
   
Integrity risk 2  
 
Strategic risk 9 5 11 
Totaal 35 11 30 
 
Opvallend is de analyse van de gepubliceerde gebeurtenissen van AkzoNobel. In alle 12 
onderscheiden significante gebeurtenissen is er een wijziging in de eerstvolgende 
risicoverslaggeving geconstateerd. Deze wijzigingen variëren van een toenemende 
diepgang van het betreffende risicotype tot een wijziging in de top vijf risico’s. Ook staat 
bijvoorbeeld vermeld dat de CEO als gevolg van ziekte lange tijd afwezig was en daardoor 
de strategie update werd vertraagd. Een ander voorbeeld van reflectie op een 
gebeurtenis in de eerstvolgende risicoverslaggeving is het benoemen van een relatief 
grote impairment op de goodwill uit hoofde van de Deco divisie alsook het benoemen van 
de centralisatie van de treasury aktiviteiten naar aanleiding van koersverliezen uit hoofde 
van buitenlandse valuta.  
 
Waar AkzoNobel reflecteert op een uitgevoerde impairment in haar eerstvolgende 
risicoparagraaf, doet bijvoorbeeld Randstad dit niet. Randstad heeft in de onderzochte 
periode tweemaal impairments gerapporteerd, waarvan er 1 heeft geleid tot een negatief 
resultaat.  
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Dit wil overigens niet zeggen dat de risicoverslaggeving van AkzoNobel een grotere 
reflectieve waarde heeft dan andere onderzochte ondernemingen. De inhoud van de 
publicaties heeft in dit onderzoek immers een grote invloed.  
 
Het antwoord op de deelvraag in hoeverre er sprake is van een reflectieve waarde van de 
risicoverslaggeving in de praktijk is dat er in 60% van de onderscheiden gepubliceerde 
gebeurtenissen in meer of mindere mate reflectie in de risicoverslaggeving heeft 
plaatsgevonden.   
 
4.3 Beperkingen van de resultaten 
In het voorliggende onderzoeksrapport is onderzocht in hoeverre de risicoverslaggeving 
van in de AEX-index opgenomen ondernemingen in de periode 2010 – 2014 een 
‘voorspellende waarde’ en ‘reflectieve waarde’ bezitten.  
Hiertoe zijn na het bepalen van betekenisvolle koerswijzigingen, significante 
gebeurtenissen onderscheiden met behulp van publicaties op de websites van de 
ondernemingen.  
 
Vervolgens is nagegaan in hoeverre hier iets van terug is te vinden in de voorgaande 
risicoverslaggeving (algemeen of specifiek) alsook in de eerstvolgende risicoverslaggeving 
(besproken en/of wijzigingen).   
Gedurende de uitvoering van de analyse bleek dat de betekenisvolle koerswijzigingen in 
veel gevallen optraden naar aanleiding van de publicatie van de kwartaalcijfers (33 van de 
70 bronnen). Er wordt in de kwartaalberichten een veelheid aan informatie gepubliceerd. 
Daarom heeft de analyse in het geval van de kwartaalcijfers zich beperkt tot het 
analyseren van de door de onderneming benoemde highlights. 
Ook staan er uiteraard meerdere gebeurtenissen in de door de onderneming benoemde 
highlights, waaronder de financiële resultaten als omzet, EBITDA’s, nettowinst en 
outlooks. Met andere woorden een betekenisvolle koersstijging kan ook zijn opgetreden 
als gevolg van een hoger dan verwacht (financieel) resultaat in plaats van de 
onderscheiden gepubliceerde gebeurtenis die gerelateerd is aan de gebruikte risicotypen, 
welke in dit onderzoek is gebruikt. 
Hieronder staat een voorbeeld van benoemde highlights in een kwartaalbericht. 
 
Pagina 40 van 48 
 
 
De geel gearceerde gebeurtenissen worden gerelateerd aan het risicotype financial risk. 
 
Ondanks deze beperking, is het mogelijk gebleken om voldoende gepubliceerde 
gebeurtenissen (76) te kunnen onderscheiden die in meer of mindere mate zijn te 
koppelen aan risicotypen, waarbij verwacht mag worden dat hiervan iets is terug te 
vinden in de voorgaande risicoverslaggeving danwel in de eerstvolgende 
risicoverslaggeving.  
Hierdoor is het mogelijk geworden om de verkennende en beschrijvende resultaten te 
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5 Conclusies, discussie en aanbevelingen 
In dit hoofdstuk worden achtereenvolgens de conclusies, discussies en aanbevelingen 
voor de praktijk en voor verder onderzoek besproken.  
5.1 Conclusies 
Risicoverslaggeving is relevant voor organisaties, investeerders, wet- en regelgevers. 
Alhoewel meningen over het verband tussen de kwaliteit van verslaggeving en de cost of 
capital zijn verdeeld (Beyer et al., 2010), stellen Lambert, Leuz, and Verrecchi (2012) dat 
kwalitatieve verslaggeving, in het geval van een perfecte kapitaalmarkt, van invloed is op 
de cost of capital.   
Beretta & Bozzolan (2004) stellen dat investeerders de risico’s die nodig zijn voor waarde 
creatie dienen te begrijpen en dat zij daarom informatie wensen over de duurzaamheid 
van de waarde creërende strategieën. Ook de Corporate Governance Code, de Raad voor 
de Jaarverslaggeving, het Burgerlijk Wetboek en de Europese wet- en regelving stellen 
toenemende kwalitatieve eisen aan de risicoverslaggeving. 
In de praktijk worstelen volgens De Pooter en Visser (2009) ondernemingen en hun 
bestuurders met tal van vragen rond  verslaggeving over risico’s en risicomanagement. 
Het tweede Nationaal Onderzoek Risicomanagement in Nederland 2014 concludeert dat 
er veel ruimte is voor verbetering in het extern rapporteren over risico’s (2014).  
 
In het voorliggende verkennende en beschrijvende onderzoek zijn de aspecten 
voorspellende en reflectieve waarde van de risicoverslaggeving in de directieverslagen 
van 2009 tot en met 2014 van in de AEX-index opgenomen ondernemingen onderzocht. 
De begrippen ‘voorspellende waarde’ en ‘reflectieve waarde’ zijn afgeleid uit een 
gedeelte van een door Abraham & Shrives (2014) ontwikkeld model. Dit model voorziet in 
een nieuwe wijze om de kwaliteit van risicoverslaggeving te beoordelen. 
 
Op één onderzoekseenheid na, zijn er in het voorliggende onderzoek geen voorbeelden 
gevonden waarin specifieke informatie van een opgetreden significante gebeurtenis is 
terug te vinden in de voorgaande risicoverslaggeving. Wel is tijdens de uitvoering van het 
onderzoek gebleken dat er sprake is van situaties waarin er specifieke informatie 
ontbreekt, terwijl toch sprake is van enige mate van voorspellende waarde.  
Daarentegen zijn er diverse voorbeelden gevonden waarin in de eerstvolgende 
risicoparagraaf is gereflecteerd op een opgetreden significante gebeurtenis.  
 
Gezien het verkennende en beschrijvende karakter van en in combinatie met een beperkt 
aantal onderzoekseenheden in het uitgevoerde onderzoek, kunnen geen harde conclusies 
worden getrokken over de mate waarin de risicoverslaggeving in de directieverslagen van 
2009 tot en met 2014 van in de AEX-index opgenomen ondernemingen een 
voorspellende en reflectieve waarde bezitten.  
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Doelstelling van het voorliggende onderzoek is een bijdrage te leveren aan de 
oplossingsrichting voor het verbeteren van de kwaliteit van de risicoverslaggeving in de 
directieparagraaf van jaarrapporten. Eerder studies hebben hoofdzakelijk de praktijk van 
risicoverslaggeving onderzocht door het tellen van woorden (Abraham & Shrives, 2014). 
Anderen hebben zoals Beretta & Bozzolan (2004) een model ontwikkeld dat naast de 
kwantitatieve dimensie ook kwaliteitsdimensies heeft onderzocht. Van Daelen & De 
Groot (2014) hebben een thematisch onderzoek op basis van actuele thema’s in 
regelgeving en uitingen van stakeholders uitgevoerd.  
Het voorliggende onderzoek heeft bijgedragen aan de theorie door een verkennend en 
beschrijvend onderzoek uit te voeren waarbij een gedeelte van een model dat Abraham & 
Shrives (2014) hebben ontwikkeld, is toegepast. Met behulp van dit model is het 
voorliggende verkennende en beschrijvende onderzoek uitgevoerd, waarbij met het op 
een andere wijze duiden van de kwaliteit van risicoverslaggeving in directieverslagen van 
in de AEX-index opgenomen ondernemingen de huidige theorie is uitgebreid. Het 
voornoemde in dit onderzoek gebruikte deel is met name op de institutionele theorie 
gebaseerd.   
Abraham & Shrives (2014) hebben slechts een viertal ondernemingen in de 
voedingsproductie en -verwerkende industrie (genoteerd aan de London stock exchange) 
onderzocht. Zij onderzochten de risicoparagrafen van de directieverslagen over de 
periode 2002 tot en met 2007. Hierbij is geen specifieke informatie gevonden in 
risicoparagrafen voorafgaand aan een opgetreden significante gebeurtenis. Het 
voorliggende onderzoek heeft slechts één significante gebeurtenis kunnen herleiden naar 
de voorgaande risicoparagraaf. Hiermee wordt aangesloten bij diverse eerdere 
onderzoeken, waaruit blijkt dat de risicoverslaggeving algemeen en terugkijkend is 
(Oliveira et al., 2011).   
Ook in de eerstvolgende risicoparagrafen hebben Abraham & Shrives (2014) geen 
wijzigingen in de risicoparagrafen gevonden als gevolg van opgetreden significante 
gebeurtenissen. In het voorliggende onderzoek zijn meerdere situaties gevonden waarbij 
significant geduide gebeurtenissen hebben geleid tot het bespreken hiervan (35) danwel 
zijn er wijzigingen (11) opgetreden in de eerstvolgende risicoparagraaf. Gezien de 
beperkte onderzoekseenheden in beide onderzoeken, is het niet mogelijk hieruit af te 
leiden dat bijvoorbeeld de risicoverslaggeving in de jaren 2010 tot en met 2014 een 
hogere reflectieve waarde bezit dan over de jaren 2002 tot en met 2007, als gevolg van 
de aangepaste Nederlandse corporate governance code (2008) die per 1 januari 2009 in 
werking is getreden en in belangrijke mate is geïnspireerd op de UK Corporate 
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Governance Code. Hierbij wordt opgemerkt dat ook andere factoren van invloed kunnen 
zijn op de gevonden verschillen tussen de Engelse en Nederlandse context.  
Relevant te noemen is dat Abraham & Shrives (2014) in hun onderzoek tevens hebben 
nagegaan in hoeverre significante gebeurtenissen elders in het jaarrapport (dus buiten de 
risicoparagraaf in het directieverslag) zijn besproken. Uitkomst was dat zij inderdaad 
voorbeelden hebben gevonden waarin elders (meerdere keren) in het jaarrapport werd 
gereflecteerd op opgetreden significante gebeurtenissen. Ook vonden zij een voorbeeld 
(elders in het jaarrapport beschreven) waarbij een nieuw product als onderdeel van de 
kernstrategie werd getypeerd. Vanwege het tijdsaspect is er in het voorliggende 
onderzoek niet nagegaan in hoeverre er elders in het jaarrapport is gereflecteerd op 
significante gebeurtenissen. 
 
Wel is tijdens het uitvoeren van het onderzoek naar voren gekomen dat ondernemingen 
met een hoger risicoprofiel niet allemaal een relatief even grote hoeveelheid 
risicoverslaggeving laten zien. Er zijn een aantal duidelijke uitschieters wat betreft de 
hoeveelheid risicoverslaggeving. Eerdere onderzoeken hebben verbanden gevonden 
tussen de leverage van een onderneming en de grootte van de hoeveelheid 
risicoverslaggeving. In dit onderzoek is voor het risicoprofiel de bèta gebruikt in plaats van 
de leverage. Behalve dit verschil zijn er waarschijnlijk andere factoren. Voor twee 
onderzoekseenheden geldt dat zij in de financiële sector opereren. Voor de andere 
onderzoekseenheid waarbij een relatief grote hoeveelheid risicoverslaggeving is 
geconstateerd, geldt dat zij op diverse effectenbeurzen wereldwijd een notering heeft. 
 
De begrippen ‘voorspellende waarde’ en reflectieve waarde’ zijn nader uitgewerkt tijdens 
de uitvoering van het voorliggende onderzoek, mede aan de hand van onderscheiden 
risicotypen. Hieruit vloeit voort de verkennende en beschrijvende functionaliteit van het 
gekozen onderzoeksontwerp. In de gebruikte bronnen zijn veelal meerdere 
gebeurtenissen te onderscheiden, zodat het vaststellen van significante gebeurtenissen 
die daadwerkelijk hebben geleid tot een betekenisvolle koerswijziging gedurende de 
uitvoering van het voorliggende onderzoek, gedeeltelijk subjectief is gebleken. Ook 
bestaat de kans dat er andere factoren zijn geweest die tot een betekenisvolle 
koerswijziging hebben geleid, zoals bijvoorbeeld de invloed van (pers) 
analistenpresentaties. Het classificeren van de tijdens het onderzoek bepaalde 
significante gebeurtenissen in risicotypen ten behoeve van het vinden in hoeverre er iets 
is terug te vinden in de risicoverslaggeving wordt als voldoende mate van validiteit 
beschouwd.  
Door gebruik te hebben gemaakt van een spreadsheetprogramma (dat op verzoek 
verkrijgbaar is) waarin de geanalyseerde data is vastgelegd, is er sprake van voldoende 
mate van betrouwbaarheid.  
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 5.3 Aanbevelingen voor de praktijk 
Opvallende bevinding in dit onderzoek is het feit dat voor alle onderscheiden significante 
gebeurtenissen bij AkzoNobel er sprake is van reflectie in de eerstvolgende 
risicoverslaggeving van AkzoNobel. Zoals eerder gesteld, kunnen er gezien het 
onderzoeksontwerp en onderzoeksmethoden geen zinvolle uitspraken worden gedaan. 
Echter ook uit de andere bevindingen bij een aantal onderzoekseenheden in dit 
onderzoek blijkt dat reflectie op gebeurtenissen in de risicoverslaggeving in de praktijk 
gebeurt. Het is alleen daarom al aan te bevelen voor met name de organisaties die hier 
nauwelijks of niet mee bezig zijn, hier wel mee aan de slag te gaan. Overigens is de kans 
groot dat organisaties hier reeds mee bezig zijn als gevolg van de aangepaste richtlijnen 
van de Raad voor de Jaarverslaggeving die vanaf 1 januari 2015 zijn gaan gelden (Deloitte, 
2014).   
Specifieke informatie in de risicoverslaggeving die kan duiden op het zich mogelijk doen 
voorkomen van een significante gebeurtenis, is slechts éénmaal geconstateerd.  
Op dit punt lijken organisaties nog veel beter inhoud te kunnen geven aan de 
risicoparagrafen, zodat organisaties, investeerders, wet- en regelgevers hiermee hun 
voordeel kunnen doen. 
 
5.4 Aanbevelingen voor verder onderzoek 
Uit het voorliggende onderzoek blijkt dat er sprake is van reflectie op significante 
gebeurtenissen. Omdat het vaststellen van de juiste significante gebeurtenissen die een 
betekenisvolle koerswijziging tot gevolg hebben gehad gedeeltelijk subjectief is gebleken, 
is verder onderzoek aan te bevelen. Ook kan bijvoorbeeld het publiceren van 
(pers)analistenpresentaties een belangrijke factor zijn voor de optredende betekenisvolle 
koerswijzingen. Verder onderzoek naar andere factoren die bepalend zijn voor de 
betekenisvolle koerswijzigingen is dus aan te bevelen.  
Alsdan kan verder onderzoek gedaan worden naar ook bijvoorbeeld ondernemingen die 
in de Amsterdam Midcap Index en/of Amsterdam Small Cap Index zijn opgenomen.  
  




a. (Digitale) spreadsheet met daarin de data-analyse  
(op verzoek verkrijgbaar) 
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